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Avant-propos 

C ash flow, EBITDA, ROC, SIG... Ces termes financiers sont pour vous 
du chinois ? Ms reveillent en vous une allergie ? Dommage, car ils 
vous sont sans doute indispensables! 

Si vous ne comprenez rien au rapport financier de votre entreprise ou 
a ce que votre controleur de gestion vous raconte, ce livre est fait pour 
vous! 

Que vous soyez cadre, agent de maitrise ou chef de projet, vos fonctions 
transversales vous amenent forcement a parler finance. Vous n’etes pas 
financier de formation mais on attend de vous la capacite d’employer 
sans confusion un vocabulaire financier precis. 

Ce livre vous donne les cles pour parler finance. Simple, facile d’acces, il 
est un vrai gage de montee en competences. En un temps minimum, 
vous allez acquerir les reflexes financiers indispensables. En refermant 
Les 5 cles pour parler finance, vous saurez parler une nouvelle langue: 
finies les confusions grossieres entre indicateurs financiers essentiels... 
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A vous la lecture facilitee des documents financiers et la comprehension 
des decisions de votre direction. La finance est a votre portee! 


4\\ 


Les 5 cles pour porterfinance propose: 
un quiz pour vous mettre en appetit; 

I’essentiel des connaissances a maitriser; 
des notions clairement et simplement expliquees; 


des exemples precis; 

des exercices pour passer a Taction; 

un lexique fran 9 ais/anglais. 


Pour aller plus loin, rendez¬ 
vous sur le site du livre 



www.csp.fr/livrePF 


www.frenchpdf.com 








© 2013 Dunod. . . 

© Dunod - Toute reproduction non autonsee est un dent. 


Sommaire 


6 

9 

29 

47 

63 

77 

94 


Quiz 


Cle 1 


Cle 2 


Connaitre les bases de la finance 


Acquerir le vocabulaire 
Distinguer resultat et cash 
Savoir interpreter un rapport financier 
Agir en fonction des decisions de la direction 

Lexique frangais/anglais 


www.frenchpdf.com 


Sommaire// 5 












Dyright © 2013 Dunod. 


Quiz 


Une ou plusieurs reponses sont possibles. 


1. Le BFR 

est directement 

a un probleme de marge, 
b un probleme de tresorerie. 
c un probleme d'impaye. 

2. Le cash flow 

a se trouve au bilan. 

b est la capacite a degager du cash sur une annee. 
c se calcule a partir du resultat. 


3. L'EBITDA ou EBE 

a est une notion de resultat degage, 
b. comprend I'impact des investissements. 
c comprend I'impact de I'endettement. 

4. Le CA comprend 

a les ventes. 
b les produits financiers, 
c les ventes d'immeubles. 

L'amortissement 
peut etre 

a lineaire. 
b degressif. 
c progressif. 

6. Le resultat net 

a inclut la participation de 1'annee. 

peut etre distribue en totalite aux actionnaires. 
c doit servir forcement aux investissements futurs. 
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Une provision est 

a une somme mise de cote sur un compte en 
bangue. 

b une charge estimee future, 
c V estimation la plus probable. 

8. Le bilan 

a mesure I'activite. 
b montre la productivity, 
c, est une vue du patrimoine. 

La rentabilite, c'est a. gagner de I'argent. 

b. un ROI. 

c. comparer une mise de fonds avec un resultat. 

J'ameliore mon 
cash flow si 

a j'augmente mes marges, 
b je diminue mon FR. 
c, j'ameliore mon BFR. 

11 J'ameliore mon 
BFR si 

a j'accentue les acomptes clients. 

b je passe par I'affacturage. 

c, je negocie les taux de decouvert. 

J'ameliore mon 

FR si 

a je vends une machine et je la loue. 
b je ne distribue pas de dividende. 
c, j'emprunte a long terme. 


•o 10 q ‘e zi : q 19 e 
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Connaitre 
les bases 
de la finance 



«Si la base est solide, la maison est solide.» 

Sxtrait du Yi-King 
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1. Le compte de resultat 


-> 



io\\ 


Le compte de resultat mesure le gain ou la perte degagee par I’activite 
de I’entreprise sur douze mois. II peut evidemment s’etablir tous les mois 
pourun suivi regulierdes resultats. 

En anglais, on le nommeP&L [Profit & Loss). 


Comment qa marche ? 


Le compte de resultat augmente a chaque produit, c’est-a-dire a chaque 
facture client emise ou a emettre: toute livraison de bien ou execution 
de prestation de services genere un produit. Notez que ce produit enre- 
gistre par un comptable est a distinguer de I’encaissement de la facture. 
Le compte de resultat diminue a chaque charge, c’est-a-dire a chaque 
facture fournisseur re<;ue ou a recevoir: toute livraison de bien ou execu¬ 
tion de prestation de services declenche une charge. Cette charge enre- 
gistree par un comptable est a distinguer du decaissement de la facture. 

N.B.: Un produit est enregistre des la reception par le client des biens ou 
services. Si cet enregistrement precede remission de la facture client, 
le produit est comptabilise sous forme de « provision pour facture a 
emettre ». Symetriquement, une charge est comptabilisee des que la 
prestation est due et ce, meme en cas d’absence de facture fournisseur. 
Dans ce cas, elle est comptabilisee sous forme de « provision pour fac¬ 
ture a recevoir». 
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RESULTAT 

Gain ou perte realisee en 12 mois 


Le compte de resultat compare les produits et les charges hors taxes 
(HT) de I’entreprise. II permet de determiner le dividende distribuable a 
I’actionnaire. 

Comment lire le compte de resultat ? 

Le compte de resultat est etabli sous forme de tableau listant les pro¬ 
duits et les charges de I’annee. On compare generalement deux exercices 
[N—1 et N) pour juger de Involution des resultats sur un an. Les chiffres 
entres parentheses correspondent a des montants negatifs. A droite des 
deux exercices, on peut trouver la variation (en %). 

Une bonne lecture d’un compte de resultat se fait en stratifiant par ligne 
d’analyse. Cela permet de juger de I’impact de chaquetype de charge sur 
le resultat. 

Les chiffres de chaque ligne sont donnes en valeur absolue et, pour cer¬ 
tains, en % du chiffre d’affaires. 


Cle 1 / ConnaTtre les bases de la finance // 11 
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N 

6 502 


Variation 


Compte de resultat (en K€) 


O 

e 

© 


CA 


N-l 


5 850 

1 


Couts des achats 

1948 

1 784 

Marge brute 

3 902 

4 718 

% du CA 

66,70% 

72,56% 

Autres achats (loyer, pub, tel...) 

941 

1320 

VA 

2 961 

3 398 

% du CA 

50,62% 

52,26% 

Taxe apprentissage, contribution 
fonciere... 

22 

33 


+40,28 % 


© 

© 

© 

© 


Salaires 

Charges 


EBE/EBITDA 


1754 

2 100 

+19,73 % 

647 

882 

+36,32 % 

538 

383 



% du CA 9,20% 5,89% 


Resultat exploitation/EBIT 431 223 


% du CA 2,37% 3,43% 


Resultat financier 

(32) 

(42) 

Resultat net 

340 

181 


% du CA 5,81% 2,78% 


Le chiffre d’affaires (CA) O est constitue des produits et services 
vendus. Idealement, il marque une croissance d’une annee sur I’autre. 
Apres deduction de differentes charges, on obtient: 

• La marge brute © 

Marge brute = CA - couts des achats 
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Le resultat depend non seulement du volume mais aussi de la gestion 
des achats et de leur cout. 

Si le taux de la marge brute (en % du CA) augmente, c’est une bonne nouvelle! 

La valeur ajoutee (VA) 0 

VA = marge brute - autres achats 

Les autres achats sont le loyer, les depenses de publicite, les honoraires... 
La encore, si le taux de la valeur ajoutee (en % du CA) augmente, c’est une 
bonne nouvelle! 

L’excedent brut d’exploitation (EBE) ou EBITDA (earning before inte¬ 
rest taxes depreciation] © 

EBE = EBITDA = valeur ajoutee - (salaires et charges de personnel) 

Le poids des achats et des salaires est done a prendre en compte 
pour analyser 1’evolution de ce taux. Idealement, ce taux augmente. 
L’EBE moyen est tres different d’un secteur d’activite a I’autre: grande 
distribution (5 %), industrie (10 a 15 %), energie (25 %), telecoms (35 %). 
Le resultat d’exploitation ou EBIT 0 

EBIT = EBE - (dotations aux amortissements et provisions) 

Ce resultat est impacte par les provisions ou investissements realises. 

Le resultat financier© 

Resultat financier = produits financiers - charges financiers 
Devolution du resultat financier est a rapprocher du niveau de la dette, 
de celui des disponibilites et de 1’evolution des taux d’interets. 

Le resultat net© 

Resultat net = EBITDA - (dotations aux amortissements et provisions 
+ resultat financier + impots societe) 

Dans I’ideal, il augmente! 


Cle 1 / ConnaTtre les bases de la finance // 13 
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RECAPITULONS 


Le compte de resultat: 

montre la creation de richesse de I’entreprise au cours de I’annee; 
permet de determiner la base de distribution de dividende a I’actionnaire; 
« monte » a chaque execution de prestation de services vendue ou a 
chaque livraison de bien vendu; 

« descend » a chaque execution de prestation de services achetee, 
a chaque livraison de bien achete, a chaque bulletin de paie emis; 
ne correspond pas a de reels encaissements et decaissements; 
se lit grace a une pertinente stratification financiere. 


2.Le bilan 


EN BREF 


Le bilan est indissociable du compte de resultat dont il est la photogra- 
phie a la date de cloture ou d’inventaire (souvent le 31 decembre). 

II presente I’etat du patrimoine de I’entreprise a un instant T. 

Comment 9a marche ? 

Le bilan classe en deux colonnes le passif et I’actif de I’entreprise. 

Le passif du bilan represente les sources de financement (capital, 
benefice, emprunt, credit fournisseur...) qui sont dues a I’actionnaire, 
au banquier ou au fournisseur. 

L’actif du bilan represente I’utilisation qui est faite de ces ressources. 
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Comment lire le bilan ? 

Observez le tableau et portez votre attention sur les dix points: 

Bilan 


ACTIF 

Ce que possede I’entreprise 

PASSIF 

Comment s’est financee I’entreprise 

Actif immobilise 
(biens durables non destines 
a etre vendus) 

Capitaux propres 


Immobilisations 

incorporelles 

Immobilisations corporelles 


Immobilisations financiers 


Actif circulant 


500 Capital (argent apporte 
par les actionnaires) 

1500 Reserves (benefice non distri- 
bue aux actionnaires et laisse 
a la societe) 

800 Resultat (produits-charges 
de I’annee) 


Dettes 


q Stocks (fabriques non 
vendus] 


500 Emprunts (aupres de banques, 
de I’Etat ou de la societe mere...) 

0 Creances clients (facturees 2 000 Dettes fournisseurs 
au client et non payees) 

0 Valeurs mobilieres 
de placement 

q Disponibilite (tresorerie, 
solde du compte en banque 

® Total 


1000 0 
1000 

0 

600 0 

2000 0 
1000 0 


100 


200 


5 600 Total 


5 600 © 


O Immobilisations (voir cle 2): sont-elles consequentes ? Y a-t-il une 
evolution par rapport a N-l ? (II faut prendre le bilan de I’annee prece- 
dente pour le savoir.) 


Cle 1 / Connaitre les bases de la finance // 15 
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0 Stocks: les montants des stocks permettent de calculer les delais de 
rotation des stocks qu'il y a tout interet a reduire (voir cle 5). 

€> Creances clients: le montant des 
creances permet de mesurer le delai 
moyen de paiement par les clients qu’il y 
a tout interet a reduire (voir cle 5). 

© Tresorerie: les montants sont-ils en 
evolution par rapport a N-l ? 

@ Capital: I’argent apporte par les 
actionnaires est-il consequent ? 

0 Reserves: a-t-on privilegie la mise en 
reserve plutot que la distribution de divi- 
dendes ? 

0 Resultat : quel est le resultat de I’annee ? Est-il en progression par rap¬ 
port a N-l ? 

0 Emprunts : doit-on encore des sommes importantes aux banques ? 

© Dettes fournisseurs : le montant de la dette permet de mesurer le 
delai moyen de paiement des fournisseurs (voir cle 5). 

(p) Puisqu’on ne peut utiliser plus d’argent que Ton en possede, il y a 
necessairement equilibre du bilan: total actif = total passif. 


Pourquo^arl^^r^^ompte^J 
sociaux et de comptes consolides?| 


Les comptes sociaux sont les 
bilans et comptes de resultats 
de chaque societe. 

Dans un groupe avec des 
filiales, la maison mere 
additionne ses comptes et ceux 
de ses filiales. Elle obtient ainsi 
des comptes consolides. 


RECAPITULONS 


Le bilan: 

est une photographie du patrimoine a un instant T; 

• se lit de droite a gauche; 

permet de voir comment s’est financee I’entreprise (ressources = 
passif), puis ce qu’elle a fait de I’argent (emploi = actif); 
est forcement equilibre. 
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3. Le tableau du cash flow 


EN BREF 


Le tableau du cash flow ou tableau des flux de tresorerie (TFT) restitue les 
decaissements et encaissements de I’annee. II permet de voir 1’evolution 
de la tresorerie d’une annee sur I’autre. 

II justifie (’augmentation ou la diminution du compte en banque de la 
societe. 

II indique et justifie le flux reel de liquidite degage par I’entreprise, c’est- 
a-dire le cash flow: si la tresorerie etait de 100 au depart et qu’elle est de 
150 a la fin, le cosh flow (soit la capacite a degager de la monnaie son- 
nante et trebuchante) est de 50. 


Comment ga marche ? 

Le tableau ci-dessous montre que le TFT justifie la variation de tresorerie 
entre le debut et la fin de I’annee, en separant trois sources d’entree ou 


de sortie de cosh: 

Entrees ou sorties de cash generees par les 
activites operationnelles. 

Entrees ou sorties de cosh generees par les 
activites d’investissement. 

Entrees ou sorties de cash generees par les 
activites de financement. 


Le cash, le nerf de la guerre! 


Augmenter le cash : 

> rassure les actionnaires ; 

> offre des capacites de 
financement et de croissance; 

> limite Tendettement; 

> et surtout, assure I'avenir de 
Ventreprise. 


Cle 1 / Connaitre les bases de la finance //1? 
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Comment lire le TFT ? 

Laissez-vous guider dans la lecture du tableau ci-dessous en suivant 
I’ordre des puces numerotees. 

Tableau des flux de tresorerie (en K€) 



Exercice clos le 31 decembre 





N-l 

N 


ACTIVITE OPERATIONNELLE 



0 

Resultat net - part du Groupe 

Ajustements 

1220,0 

1230,0 

0 

• Dotations aux amortissements 

992,8 

1020,0 

• Variation des impots differes 

3,8 

69,2 


• Variation des provisions 

(36,6) 

25,0 

0 

Variation du besoin en fonds de roulement 

112,9 

102,60 

0 

Flux net de tresorerie lie aux activites operationnelles 

2 292,9 

2451,8 

0 

ACTIVITES DTNVESTISSEMENT 

Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles 

(1908,3) 

(1411,0) 

0 

Acquisitions d’immobilisations financieres 

(242,3) 

(109,2) 


Produits de cessions d’immobilisations corporelles et 
incorporelles 

50,5 

28,5 


Produits de cessions d’immobilisations financieres 

2,5 

1,9 

0 

Flux net de tresorerie lie aux operations d’investissement 

(2 092,6) 

(1439,8) 


ACTIVITES DEFINANCEMENT 

Distribution 
• Majoritaire 

(550,8) 

(601,9) 


• Minoritaires 

(39,0) 

(28,8) 


Augmentation de capital en numeraire 

44,5 

125,1 


Achats d’actions propres 

(168,2) 

(U) 


Variation des dettes financieres 

1042,0 

(416,6) 

O 

Flux net de tresorerie lie aux operations de financement 

328,5 

(823,3) 

O 

TRESORERIE NETTE D’OUVERTURE 

TRESORERIE NETTE DE CLOTURE 

653,9 

1182,20 

1141,5 
1280,20 
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Lisez d'abord la derniere ligne qui donne une vue globale avec revolu¬ 
tion de la tresorerieO: les montants permettent d’apprecier la variation 
entre N-l et N. 

Regardez ensuite le cash flow degage ou diminue sur chaque categorie: 

le cash flow strictement operationnel 0; 

le cash flow lie aux operations d’investissement 0; 

le cash flow lie au financement ©. 

Concentrez-vous enfin sur les sommes importantes: 

le resultat net du Groupe 0: le point de depart est le resultat de 
I’annee, pas necessairement encaisse ou decaisse; 

les ajustements 0: on elimine les operations ne donnant pas lieu a 
une entree ou sortie de cash ; 

la variation du besoin en fonds de roulement Q il s’agit des deca- 
lages de paiements clients et fournisseurs. En effet, dans le compte 
de resultat, le CA augmente des la vente effectuee et diminue des les 
charges passees, independamment des encaissements et decaisse- 
ments reels. Dans ce tableau, on ne prend en compte strictement que les 
encaissements clients et les decaissements fournisseurs; 
les investissements payes dans I’annee 0; 

les investissements de croissance externe (achats de filiales payes 
dans I’annee0). 


RECAPITULONS 


Le TFT: 

explique la variation de la tresorerie; 

est different du resultat, qui s’appuie sur d’autres regies que les reels 
encaissements et decaissements; 


Cle 1 / Connaitre les bases de la finance // 19 
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montre si du cash flow est degage; 

souligne les sources d’encaissement ou de decaissement; 

illustre la strategie cash de I’entreprise; 

montre le cash degage par I’operationnel et consacre soit aux investis- 
sements, soit a I’actionnaire, soit au financement. 

Le TFT prend tout son interet s’il est etabli de maniere previsionnelle pour 
les trois annees suivantes. 


4. Lg FR 6t Ig BFR 


EN BREF 


Le fonds de roulement (FR) est la somme des capitaux propres de I’entre- 
prise et de ses emprunts a plus d’un an, deduite de ses investissements. 


+ 



Fonds de roulement (FR) 


Le besoin en fonds de roulement (BFR) est un probleme de cash 
(et non de resultat) a un instant T. Le BFR augmente quand I’entreprise 
est obligee de payer ses fournisseurs et/ou ses salaries avant d’avoir ete 
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elle-meme payee par ses clients ou lorsque I’ecoulement des stocks est 
trop lent. 

BFR = (stocks non vendus + factures emises non payees + factures a 
emettre) - (factures repues non payees + factures a recevoir) 


La regie d'or de la tresorerie equilibree 

La tresorerie est la difference entre le fonds de roulement de I’entreprise 
(FR] et son besoin en fonds de roulement (BFR]. 

Tresorerie = FR - BFR 


Si le FR est stable et que le BFR augmente, la tresorerie se deteriore. 

Si le FR baisse et que le BFR est stable, la tresorerie se deteriore aussi. 
Pour equilibrer la tresorerie, il faut activer des leviers d’amelioration du 
FR et du BFR. 

Augmenter le FR 

line entreprise a interet a disposer d’un FR maximum en activant des 
leviers structured comme: 
augmentation du capital; 
distribution minimale de dividende; 

• maximisation du resultat; 
emprunt a de bonnes conditions; 
investissements judicieux et rentables. 


Cle 1 / Connaitre les bases de la finance // 21 
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Minimiser le BFR 


L’entreprise doit limiter le BFR et son poids dans I’activite en mesurant 
ce BFR en % de son CA. 

Prenons un exemple: si une entreprise a un CA de 100 K€ et un BFR 
de 15 K€, ce BFR represente 15 % de son CA. 

15% d’une annee represente 1,8 mois. Arrondissons a 2 mois: avec un tel 
BFR, I’entreprise a done 2 mois de probleme de tresorerie. 

Trois leviers permettent de minimiser le BFR: 
ameliorer la gestion des stocks; 
fluidifier davantage le processus client; 
agir sur le processus fournisseur. 

Nous detaillerons ces actions dans la cle 5. 


RECAPITULONS 


L’equilibre de la tresorerie depend directement du FR et du BFR. 
L’entreprise a interet a avoir le maximum de FR en faisant des choix qui 
favorisent le cash. 

Elle doit egalement miser sur le plus petit BFR possible: attention aux 
processus operationnels et rendez-vous a la cle 5 ! 
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5.TRI, VAN, pay back, ROC, 
endettement 


-> 



Le ROC (ou OIR) et le niveau d’endettement informent sur la performance de 
I’entreprise et sur I’impact de la dette. Des indicateurs comme la VAN, le TRI 
et le pay back sont des outils d’aide a la decision d’investir dans un projet. 


Le ROC (resultat operationnel courant) 
ou OIR (operating incom recurring) 


Le ROC est le resultat metier le plus probant: il elimine les charges et pro- 
duits consideres comme non operationnels ou non courants, par exemple 
un encaissement de loyer hors activite propre de I’entreprise ou une ces¬ 
sion d’actif. Le ROC ne prend done en compte ni le cout de I’endettement 
ni la cession d’actif ni I’impot sur la societe. 

ROC = CA - (achats + salaires + dotations aux amortissements 
+ provisions) sauf charges et produits consideres comme non 
operationnels ou non courants 

Le ROC, qui se calcule en pourcentage du CA, est une notion plus precise 
que le resultat d’exploitation ou EBIT (earning before interest taxes}. Ce 
dernier peut en effet integrer des charges ou produits d’exploitation non 
operationnels. 
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Le niveau d'endettement 

La notion est tres a la mode! II s’agit de trouver une mesure qui permette 
de maTtriser le niveau d’endettement. Deux ratios sont preconises: 

Le ratio emprunts/capitaux propres, soit le pret des actionnaires. 
Idealement, le ratio est de 1. 

Le ratio emprunts /cosh flow : il mesure en combien de temps I’entre- 
prise est capable de rembourser ses emprunts. Par exemple, avec un 
cosh flow de 200 et un emprunt de 1000, le ratio est de 5:1’emprunt est 
remboursable en 5 ans. 

VAN, pay back et TRI 

La VAN, le pay back et le TRI sont des indicateurs de rentabilite d’un 
projet. Prenons un exemple: une entreprise investit 200 K€ dans I’achat 
de materiel informatique. Elle regarde ce projet a 5 ans (duree prevue 
d’amortissement de I’investissement initial). Le tableau du financement 
du projet permet de comprendre le calcul de la rentabilite de cet inves- 
tissement. II est reproduit ci-dessous. L'annee N correspond a I’annee de 
I’investissement. 

Le tableau indique le CA previsionnel © et les charges previsionnelles © 

pour les cinq annees. 

Les dotations © sont ventilees sur les cinq annees, duree prevue de leur 
amortissement. 
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Tableau de financement du projet (en K€) 


CA previsionnel 


0 Charges 

previsionnelles 


Dotations 


Resultat avant IS 


IS (33,33 %) 


0 Resultat apres IS 

0 

0 Cash flows degages 

0 

0 Pay back 

© 

® TRIouIRR 


Cashflows degages 
actualises 


( 200 ) 



N+l 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

120 

194 

228 

262 

316 

(120) 

(130) 

(150) 

(175) 

(210) 

(40) 

(40) 

(40) 

(40) 

(40) 

10 

24 

38 

52 

66 

3,33 

8 

12,62 

12,33 

22 

6,62 

16 

25,33 

34,62 

44 

40 

40 

40 

40 

40 

46,62 

56 

65,33 

24,62 

84 

44,44 

50,29 

56,44 

61,43 

65,82 

(155,56) 

(104,22) 

(48,33) 

13,10 

28,92 


28,92 


16,95% 


Regardez les lignes sous le resultat apres NS (impot sur les societes ©): 
ces lignes concernent le cash de I’entreprise. 

Le resultat apres IS© est une notion purement comptable. 

Les dotations © sont rajoutees car elles ne sont pas reellement 
decaissees. 

Le cash flow reellement decaisse © initialement est de 200 K€. D’ou 
un cash flow degage de -200 K€ en annee 0. Les annees suivantes, les 
cash flows degages sont previsionnels. 
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Les cash flows degages sont actualises O a I’annee de I’investis- 
sement: on leur applique un taux d’actualisation depreciated selon le 
principe que 1 € encaisse demain a moins de valeur que le meme 1 € 
encaisse aujourd’hui. En effet, I’argent encaisse aujourd’hui peut etre place 
et fructifier. 

On estime, parexemple, que 46,6? K€ encaissesen N+l valent 44,44 K€ 
encaisses en annee N (annee de I’investissement). 

Le pay backQ mesure, pour chaque annee, la difference entre le cash 
flow degage actualise et I’investissement initial. Son passage en positif 
indique le moment a partir duquel le projet commence a faire gagner de 
I’argent a I’entreprise. Ici: 4 ans 

Pay back = cash flow actualise - investissement initial 

La VAN (valeur actualisee nette) (p) ou NPV [net present value } est I’ar¬ 
gent reellement degage par le projet, soit la difference entre la somme 
des cash flow degages actualises et I’argent investi au depart. Si la VAN 
est negative, le projet perd de I’argent. 

VAN = somme des cash flow actualises - investissement initial 

Dans notre exemple, VAN = (44,44 + 50,?9 + 56,44 + 61,43 + 65,82) - 
200 = ?8,92 K€ 

La VAN est positive. Le projet gagne de I’argent. 

LeTRI (taux de rentabilite interne) ou IRR [internal rate return) com¬ 
pare I’investissement initial a un placement et mesure le taux de renta¬ 
bilite de cet investissement. Le TRI est une formule complexe qu’on ne 
peut pas calculer immediatement. Ce TRI est a comparer avec les taux 
bancaires en cours. C’est un outil de decision a I’investissement. 
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Dans notre exemple, le TRI est de 16,95 % chaque annee pendant 5 ans. 
Investir dans ce projet reviendrait a placer I’argent a 16,95 % pendant 
5 ans et ce, chaque annee. 


RECAPITULONS 


Le ROC est le resultat le plus operationnel de I’entreprise. S’il est satis- 
faisant, la societe a ete operationnellement performante sur les criteres 
significatifs de I’activite (CA, achats, salaires et investissements). 

Avoir un niveau d’endettement satisfaisant evite de grever le ROC par 
des frais financiers excessifs. 

La rentabilite d’un investissement sejuge surtrois criteres: 

> la VAN, indiquant le montant rapporte au final par I’investissement; 

> le pay back, mesurant le temps necessaire pour commencer a gagner 
de I’argent ou regagner sa mise de fonds initiale; 

> le TRI, synonyme de taux de placement de I’argent. 


GO 

D 

O 

> 

t— 

UJ 


Quelles differences faites-vous entre bilan, compte de resultat et 
etat des flux de tresorerie? 

Pouvez-vous citer des actions a mener au quotidien sur votre lieu 
de travail pour ameliorer le cash? 

Sauriez-vous expliquer les sigles et termes suivants: TRI - VAN - 
pay back - ROC? 

4 Quels sont, selon vous, les niveaux d endettement a ne pas 
depasser? 
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Acquerir 
le vocabulaire 


I OPEX, 
CAPEX 



«II ne suffit pas de parler, ilfaut parler juste.» 

William Shakespeare 
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1. OPEX, CAPEX 


EN BREF 


OPEX est I’abreviation de I’expression anglaise operational expenditure. 
Les OPEX sont les depenses operationnelles de I’entreprise. 

CAPEX est I’abreviation de I’expression anglaise capital expenditure. 
Les CAPEX sont les depenses d’investissement de I’entreprise. 

Une distinction legale 

OPEX 

Les OPEX sont les frais generaux et de fonctionnement en lien direct avec 
I’activite. Par exemple, les achats de consommables, les salaires, les 
depenses de sous-traitance et de maintenance (entretien, reparation). 
Quel que soit leur montant, les OPEX passent immediatement en charges 
dans le compte de resultat. II y a simultaneity entre la comptabilisation 
de ces depenses et leur deduction du resultat: depenses aussitot comp- 
tabilisees et aussitot deduites! 

CAPEX 

Les CAPEX sont des depenses d’investissement. Par exemple, des achats 
de machines, de batiments, de vehicules. Toute depense qui augmente la 
valeur de la societe se classe dans les CAPEX. 

Voici comment un groupe industriel expose dans son rapport de gestion 
ses decisions d’investissement CAPEX: 
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«Les decisions d’investissements CAPEX sont au coeur de la mise en 
oeuvre de la strategie de croissance du Groupe et recouvrent: 
le developpement des activites par croissance interne et externe; 
la progression de I’efficacite et de la fiabilite; 

(’amelioration de la securite industrielle. 

Les decisions d’investissement sont soumises a une discipline stricte, 
car elles engagent le Groupe sur le long terme. Un processus dedie, 
impliquant la direction generale, est en place pour garantir que les pro¬ 
jets selectionnes respectent les regies d’or du Groupe et soutiendront 
la croissance a long terme avec un retour minimal attendu sur capitaux 
employes.» 

Ces depenses CAPEX passent progressivement en negatif dans le compte 
de resultat a travers les dotations aux amortissements: le resultat se 
voit deduit d’une quote-part annuelle de la depense, calculee a partir de 
la duree de vie du bien. Parexemple,si une entreprise achete 200 K€ une 
machine dont la duree de vie est estimee a dix ans, elle deduit lineaire- 
ment 20 K€ du resultat, chaque annee pendant dix ans. 

Contrairement aux OPEX, il n’y a pas de simultaneity entre I’enregistre- 
ment des CAPEX et leur deduction du resultat: depenses immediatement 
faites mais deduction etalee sur la duree d’amortissement evaluee. 

Le compte de resultat qui suit permet de reperer: 
que les OPEX ont un impact immediat sur I’EBE (EBITDA) O; 
que les CAPEX n’apparaissent pas directement. Ces depenses font 
partie des dotations aux amortissements deduites de I’EBE (EBITDA) 
pour obtenir le resultat d’exploitation (EBIT) 
qu’une mauvaise imputation entre charges et immobilisations aurait 
un impact sur le resultat legal de I’entreprise. 
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Compte de resultat (en K€) 




N-l 

N 


CA 

5850 

6 502 

OPEX 

Couts des achats 

1948 

1284 


Marge brute 

3 902 

4 218 


% du CA 

66,20% 

22,56% 

OPEX 

Autres achats (loyer, pub, tel...) 

941 

1320 


VA 

2 961 

3 398 


% du CA 

50,62% 

52,26% 


Taxe apprentissage, contribution fon- 
ciere... 

22 

33 

OPEX 

Salaires 

1254 

2100 

OPEX 

Charges 

642 

882 

O 

IMPACT DES 
CAPEX sous 
forme 
de dotations 

EBE/EBITDA 

(hors dotations aux amortissements) 

538 

383 

% du CA 

9,20% 

5,89% 

0 

Resultat Exploitation/EBIT 

(avec dotations aux amortissements) 

431 

223 


% du CA 

2,32% 

3,43% 


Resultat financier 

-32 

-42 


Resultat Net 

340 

181 


% du CA 

5,81% 

2,28% 
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+ 11 , 15 % 


+ 40,28 % 


+ 19,23 % 
+ 36,32 % 
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Une frontiere parfois subtile 

Question de montant 

Certaines depenses qui, par leur nature, devraient etre des CAPEX sont a 
considerer dans le compte de resultat comme des OPEX en raison de leur 
faible montant. 

Ainsi, les CAPEX inferieurs unitairement a 500 € HT peuvent etre passes 
en charges immediatement. Par exemple, I’achat d’une imprimante est 
normalement un CAPEX. Dans les faits, si I’imprimante est achetee 
499 € HT, I’achat peut etre considere comme OPEX et passe immedia¬ 
tement en charge. A 510 € HT, il doit etre classe en CAPEX et amorti sur 
plusieurs annees. 

Question de destination de la depense 

Certaines depenses sont a la frontiere OPEX/CAPEX. Par exemple, les 
depenses d’entretien courantes ou les frais de developpement d’un 
projet. 

Comment discerner? S’il s’agit d’une simple depense d’entretien, la 
depense est a classer dans les OPEX: maintenance de groupes electro¬ 
genes, demontage de pylones, peinture, ravalement de fa$ade et tous 
travaux sans impact sur la structure d’un batiment. 

A partir du moment ou une depense d’entretien augmente la duree de vie 
du bien, la depense est a classer dans les CAPEX. Tel est le cas des tra¬ 
vaux touchant a la structure d’un batiment. 

Dans le cas d’un developpement de projet, on classe dans les CAPEX 
toute depense visant un avantage economique futur, comme les frais de 
developpement d’un prototype destine a la commercialisation. 


Cle 2 / Acquerir le vocabulaire // 33 

www.frenchpdf.com 




byright © 2013 Dunod. 


-> 



Les OPEXsont: 
des frais generaux; 

des depenses d’exploitation, en rapport direct avec I’activite; 
immediatement passes en charge dans le compte de resultat. 

Les CAPEX sont: 

des depenses d’investissement; 
des immobilisations; 

etales lineairement par dotation auxamortissements dans les comptes 
de resultat. 


2.Rentabilite 





Le retour sur investissement d’un projet est egal au quotient du resultat 
par la somme initialement investie. 


Retour sur investissement = 


Somme des fonds investis 


On exprime ce taux de rentabilite en pourcentage. 
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Un taux interessant 

La notion de rentabilite des capitaux engages est fondamentale: elle 
permet de valider que chaque investissement est bien rentabilise et res- 
pecte I’objectif de I’actionnaire. 

Imaginons un investissement initial de 60 K€ dans un projet prevu sur 
cinq ans. Au bout de cinq ans, le resultat s’eleve a 120 K€. Le retour sur 
investissement est de 50 %. 

II ne suffit pas de gagner de I’argent pour etre rentable. Un projet est ren¬ 
table s’il rapporte suffisamment par rapport aux sommes engagees. 
Avoir un taux de rentabilite de 10 % reviendrait a avoir place, a ce meme 
taux et sur la duree du projet, la somme investie au depart. 


RECAPITULONS 


Letauxde rentabilite: 

traduit en pourcentage le retour sur investissement; 
valide la rentabilite d’un investissement; 
interesse directement I’actionnaire. 
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3. Free cash flow 


-> 



Le cash flow est le flux reel de liquidite degage physiquement dans I’annee. 
L efree cash flow correspond au flux reel de liquidite degage dans I’annee, 
deduction faite des investissements payes dans la meme annee. On I’ap- 
pelle aussi le flux libre d’investissement. 

Free cosh flow=cosh flow- investissements payes dans I’annee 

Si une entreprise degage dans I’annee un cash flow de 300 K€ et decaisse 
reellement 200 K€ en investissements, le montant de son free cash flow 
s’eleve a 100 K€. 


Un indicateur cash de la performance 


L efree coshflowesl un indicateur cash de la performance de I’entreprise. 
En effet, si I efree cosh flow est positif, la societe montre sa performance: 
elle a degage dans I’annee un flux de liquidite suffisant pour autofinancer 
ses investissements. Avec cefree cosh flow, I’entreprise peut distribuer 
du dividende et/ou se desendetter. 

Si I efree cash flow est negatif, I’entreprise doit s’endetter davantage pour 
se financer. 



-> 


L efree cosh flow est le cosh flow diminue des investissements payes 
dans I’annee. 
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Positif, il marque la capacite de I’entreprise a autofinancer ses CAPEX. 
Negatif, il contraint a augmenter I’endettement. 


4. Immobilisation 


-> 



Les immobilisations sont des biens durables non destines a la vente: 
immeubles, usines, actions dans d’autres societes. 

Des investissements a amortir 

Les immobilisations correspondent au montant HT des investissements 
a etaler (amortir) en charges (dotations) dans le compte de resultat. 
Comme nous I’avons vu dans le paragraphesur les CAPEX, toute immobili¬ 
sation inferieure a 500 € HT peut etre passee en charge immediatement, 
bien que correspondant a la definition d’une immobilisation. 

La duree de I’amortissement est preconisee par le fisc ou estimee par la 
societe a partir de la duree de vie estimee du bien. 

On distingue: 

les immobilisations incorporelles: fonds de commerce, brevets, 
logiciels... 

les immobilisations corporelles: vehicules, immeubles, micro-ordina- 
teurs, mobilier... 

les immobilisations financiers: actions dans d’autres societes... 
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Des depenses d'investissement visibles 
au bilan 

Les immobilisations se voient dans le bilan: c’est I’actif immobilise. 


Les immobilisations dans le bilan 



.’Immobilisations incorporelles 

50 0\ 

Capital (argent amene par les 
actionnaires] 

1000 

Immobilisations corporelles 

15Q0 

Reserves (benefice non distri- 
bue aux actionnaires et laisse a 
la societe) 

1000 

Immobilisations financiered- 

800 

Resultat (produits - charges de 
I’annee) 

600 

Stocks (fabriques non vendus] 

500 

Emprunts (aupres de banques, 
de I’Etat ou de la societe mere...) 

2000 

Creances clients (factures au 
client et non payes) 

2000 

Dettes fournisseurs 

1000 

Valeurs mobilieres de placement 

100 



Disponibilite (tresorerie, solde 
du compte en banque 

200 



Total 

5600 

Total 

5600 
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-» 



Les immobilisations sont: 
des biens durables non destines a la vente; 
des montants a amortir sur une duree etablie; 
directement visibles au bilan. 


5. Provision 


-> 



Une provision est une charge future estimee. Quand une perte probable 
est identifiee, elle doit imperativement etre prise en compte dans le 
resultat operationnel de I’entreprise comme charge potentielle. 

En revanche, il n’y a pas de reel mouvement de cash: la provision n’est 
pas une somme mise de cote. 


En prevision d'un risque 


Les provisions permettent de donner le vrai resultat de I’entreprise 
compte tenu des risques identifies. On peut avoir, par exemple: 

une provision pour stock difficile a vendre ou endommage: provision 
a passer quand le prix de vente probable devient inferieur a la valeur 
d’achat initial; 

une provision pour client douteux: provision a passer s’il y a risque de 
non-paiement par le client; 
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une provision pour risques: provision a passer pour un risque 
futur comme un litige avec proces, des frais de restructuration future, un 
desamiantage obligatoire. 

Un faible montant de provisions est signe d’une entreprise en bonne 
sante avec des clients fiables, des stocks bien geres. 

Avec un impact sur le resultat 
operationnel 

Impact des provisions sur le resultat operationnel (en K€) 



N-l 

N 

Variation 

CA 

5629 

63?0 

+ 13,16% 

Achats 

2182 

2659 


Marge brute 

344? 

3?11 


% du CA 

61,24% 

58,26% 


Charges de personnel 

1009 

1 0?2 

+ 6,24% 

Autres 

1118 

1205 

+ ?,?8% 

EBITDA ou EBE 

1320 

1434 


% du CA 

23,45% 

22,51% 


Dotation aux amortissements/ aux provisions 

463 

484 

+ 4,54% 

ROC 

85? 

950 


% CA Marge operationnelle 

15,22% 

14,91% 


Resultat Net 

556 

601 

+ 8,09% 

% du CA 

9,88% 

9,43% 
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Nous avons vu dans la cle 1 le resultat operationnel courant ou ROC. 

ROC = CA - (achats + salaires + dotations aux amortissements + provi¬ 
sions) sauf charges et produits considers comme non operationnels 
ou non courants. 

Le montant total des provisions impacte directement le ROC, comme le 
fait apparaitre I’exemple ci-dessus. 


RECAPITULONS 


Les provisions sont: 

des charges futures prevues et integrees d’emblee dans le resultat 
operationnel; 

des anticipations financiers sur des risques; 

des montants qui ne donnent pas lieu a des mouvements de cash. 


6. EBITDA 


EN BREF 


EBITDA est le sigle de I’expression anglaise earning before interest taxes 
depreciation amortization. 

En fran^ais I’EBITDA est I’EBE, I’excedent brut d’exploitation. Nous avons 
vu son calcul dans le compte de resultat (cle 1). 

EBITDA ou EBE = valeur ajoutee - (salaires + charges patronales) 

On I'appelle aussi la marge operationnelle productive (MOP). 
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Un resultat operationnel 

L’EBITDA ne tient pas compte de I’investissement (des amortissements) 
ni du cout de I’endettement (des interets). L’EBITDA ou EBE est le resultat 
le plus economique, celui sur lequel on considere que vous avez un impact 
operationnel direct car vous vendez, vous achetez, vous embauchez. 
Distinguer I'EBITDA permet de montrer la performance economique reelle 
de I’entreprise: sa capacite a maitriser son niveau de CA, ses achats et ses 
salaires. 

L’exemple ci-dessous montre une degradation de I'EBITDA en N-l et N-2. 
Cette degradation peut etre liee a I’augmentation du cout salarial (en 
lien, par exemple, avec I’anciennete) ou du cout des achats (comme une 
hausse du prix de I’energie) non repercutee sur les prix de vente. 

En N, I’entreprise retrouve un EBITDA satisfaisant. Elle se fixe pour I’annee 
suivante un objectif d'EBlTDA a 10 % du CA qu’elle atteindra soit en augmen- 
tant ses prix de vente, soit en maitrisant mieux ses achats et ses salaires. 


EBITDA et performance de I'entreprise (en k€) 



N 

N-l 

N-2 

N-3 

CA 

32 645 

30466 

24882 

25 188 

EBITDA 

3 020 

2163 

1688 

2 591 

% du CA 

9,25 % 

2,10 % 

6,28 % 

10,29 % 

ROC 

1255 

531 

145 

980 

% du CA 

3,84 % 

1,24 % 

0,58% 

3,89 % 

Resultat net 

125 

692 

-980 

525 

% du CA 

0,38 % 

2,29 % 

-3,94% 

2,28 % 
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RECAPITULONS 


EBITDA = excedent brut d’exploitation (EBE) = marge operationnelle 
productive (MOP) 


7 Marge operationnelle 


EN BREF 


La marge operationnelle (MO) est le ratio du resultat operationnel cou- 
rant (ROC) sur le chiffre d’affaires. Ce ratio est exprime en pourcentage. 



Si une societe a un CA de 16 000 K€ et un ROC de 2 500 K€, sa marge 
operationnelle est d’environ 16 %. 

Un indicateur de la performance economique 

La marge operationnelle correspond a un taux de performance economique. 
Une marge operationnelle negative est signe de mauvaise sante de I’en- 
treprise: son CA ne suffit pas a couvrir ses depenses operationnelles. 
Plus la marge operationnelle positive est importante, plus I’entreprise 
est en bonne sante et maitrise ses couts. D’ou I’interet de limiter (’aug¬ 
mentation, voire de maitriser les achats, les charges, les dotations aux 
amortissements et les provisions, et de vendre au bon prix! 
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-> 



La marge operationnelle est: 
le ratio ROC/CA; 
un pourcentage; 

un taux de performance economique; 

directement liee a la maitrise des couts et au niveau d’activite. 


8.Capitaux propres 



-> 


Les capitaux propres sont I’argent prete par I’actionnaire. II s’agit de la 
somme: 

du capital: argent prete a la creation de I’entreprise ou apres; 
des reserves: benefice gagne et garde par la societe, sans redistribu¬ 
tion de dividende a I’actionnaire; 
du resultat de I’annee. 

L'endettement interne 

Les capitaux propres correspondent a l’endettement interne de la societe. 
Ils apparaissent done dans le passif du bilan. 
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Les capitaux propres dans le bilan 


ACTIF 


PASSIF 


Ce que possede I’entreprise 


Comment s’est financee I’entreprise 



... 




Capitaux propres 


Immobilisations incorporelles 

500 

Capital (argent amene par les 
/actionnaires) 

1000' 



Reserves (benefice non distri- 
\bue aux actionnaires et laisse a 


Immobilisations corporelles 

1500 

la societe) 

logo 

Immobilisations financiers 

800 

Resultat (produits - charges de 
I’annee]'-. 

600 

Stocks (fabriques non vendus) 

500 

Emprunts (aupres de banques, 
de I’Etat ou de la societe mere...) 

2000 

Creances clients (factures au 
client et non payes) 

2000 

Dettes fournisseurs 

1000 

Valeurs mobilieres de placement 

100 



Disponibilite (tresorerie, solde 
du compte en banque] 

200 



Total 

5600 

Total 

5600 


II est toujours interessant de comparer I’endettement interne a I’endet- 
tement externe (les emprunts). Un bon ratio capitaux propres/emprunts 
est superieur a 1: il signifie que la societe s’est plus endettee en interne 
qu’en externe. 
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RECAPITULONS 


Les capitaux propres sont: 

la somme du capital, des reserves et du resultat de I’annee; 
au passif du bilan; 
a comparer a I’endettement externe. 


00 

D 

O 

> 

E— 

UJ 


Sauriez-vous classer les elements suivants en OPEX ou CAPEX? 
Salaires - logiciels - machines - frais de developpement - frais de 
montage - vehicules - sous-traitance. 

Pouvez-vous citer un indicateur de rentabilite? 

Sauriez-vous expliquer la difference entre cash flow et. free cash 
flow? entre amortissement et provision? 

4 Pouvez-vous dire Vinteret de I'EBITDA? de la marge operationnelle? 

A votre avis, pourquoi les capitaux propres sont-ils une donnee 
importante du bilan? 
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Distinguer 
resultat et cash 


Le resultat 


1 



.2 


Etude de cas 



« Une societe meurt avant tout pour un 
probleme de cash et non de resultat.» 

(Auteur inconnu) 
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1. Le resultat n'est pas 
le cash reellement degage 


EN BREF 


Resultat et cash sont deux notions distinctes. 

Une entreprise peut avoir un resultat positif et un cosh flow negatif ou, 
inversement, un resultat negatif et un cash flow positif. 

Un calcul different 

Le resultat de I’activite apparait en bas du compte de resultat et obeit 
a des regies comptables. 

Comme nous I’avons vu dans la cle 1, le compte de resultat augmente a 
chaque produit: chaque facture client etablie pour la livraison d’un bien 
ou I’execution d’une prestation de services genere un produit enregistre 
dans le compte de resultat. 

Le compte de resultat diminue aussi a chaque charge enregistree: facture 
fournisseur re^ue, bulletin de paie emis, dotation d’amortissement, etc. 
Enregistrer un produit ou une charge dans le compte de resultat ne 
signifie pas encaisser ou decaisser des liquidites. Qu’il y ait ou non 
encaissement ou decaissement de liquidite, le compte de resultat bouge 
des qu’il y a activite. 

Le cash flow est le flux reel de liquidites degage par I’entreprise. II est 
done directement lie a I’augmentation ou a la diminution de la tresorerie: 
le cosh flow diminue a chaque flux de liquidite sortant et augmente a 
chaque flux de liquidite entrant. 
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On comprend des lors qu’il puisse y avoir un resultat et un cash flow dif- 
ferents. 

Ainsi, pour 2012, une entreprise de transport logistique a annonce un 
resultat net positif de + 692 M€ et un cash flow negatif de - 162 M€. 
Inversement, un constructeur automobile a annonce un resultat net 
negatif de- 1161 M€ et un cash flow positif de + 809 M€. 

Nous developpons ci-dessous les quatre principales causes d’ecart entre 
le resultat et le cash. 

Les impacts des ventes et achats 

Impact sur le compte de resultat: il est immediat. Le resultat final 
monte ou baisse des la facturation (entrante ou sortante), independam- 
ment du paiement effectif. 

Impact sur le cash: il a lieu au moment du paiement effectif. Le cash 
monte a I’encaissement d’une facture emise et baisse au paiement d’une 
facture fournisseur. 

Les impacts d'un investissement 

Impact sur le compte de resultat : le comptable etale toujours la charge 
de I’investissement sur la duree de son amortissement. II cree une dota¬ 
tion aux amortissements qui impacte chaque annee le resultat final. 

La dotation aux amortissements est necessairement inferieure a I’inves- 
tissement. 

Par exemple, si I’entreprise ABC investit 300 K€ dans un local immobilier 
et I’amortit sur 10 ans, elle ampute annuellement le compte de resultat 
de 30 K€ apparaissant en dotation aux amortissements. 

Impact sur le cash: le flux de liquidite sortant correspond au paiement 
effectif de I’investissement. 
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Dans notre exemple, I ecash de I’annee baisse immediatement de 300 K€. 
Pour I'entreprise ABC, I’investissement cree un ecart de 270 K€ entre 
le resultat et le cash. 

Les impacts dun emprunt 

Un emprunt genere une dette, composee d’un capital a rembourser et 
d’interets a payer. La dette est remboursee sur plusieurs annees. 

Impact sur le compte de resultat: le comptable passe en charge uni- 
quement le paiement des interets de I’emprunt, qui correspondent au 
cout reel de I’endettement. 

Si ABC emprunte 1 M€ a 5 % sur 5 ans, elle doit rembourser a la banque 
1 M€ de capital et payer 50 K€ d’interets. La premiere annee, elle paie a 
la banque 250 K€ correspondant a 200 K€ de remboursement de capital 
et 50 K€ d’interets. Le resultat diminue seulement de 50 K€, soit uni- 
quement du cout des interets. 

Impact sur le cash: le cash baisse du montant global rembourse 
a la banque (capital et interet). 

Dans notre exemple, la premiere annee, ABC rembourse reellement 
a la banque 250 K€ et le cash diminue done de ces 250 K€. 

Pour ABC, le remboursement de la dette cree un ecart de 200 K€ entre 
le resultat et le cash. 

Les impacts dune cession d'actifs 

Une cession d’actifs est, par exemple, la vente d’un immeuble. 

Impact sur le compte de resultat: le comptable enregistre uniquement 
la plus-value ou la moins-value liee a la vente. Autrement dit, le resultat aug- 
mente du montant du gain realise ou baisse du montant de la perte subie. 
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Si ABC revend 1,3 M€ un terrain qu’elle avait acquis pour 1 M€, elle 
effectue un gain de 300 K€. Le resultat augmente de 300 K€. Si elle 
revend le terrain pour 900 K€, elle subit une perte de 100 K€. Le resultat 
baisse alors de 100 K€. 

Impact sur le cash : le cosh monte du montant du prix de vente. 

Dans I'exemple precedent, le cosh monte soit de 1,3 M€ soit de 900 K€. 
La cession du terrain cree un ecart de 1 M€ entre le resultat et le cosh: 
en cas de vente a 1,3 M€, le cash est bien de + 1,3 M€ mais le compte 
de resultat monte seulement de + 300 K€. En cas de vente a 900 K€, le 
cash s’eleve effectivement a + 900 K€ alors que le compte de resultat 
enregistre une baisse de - 100 K€. 


RECAPITULONS 


Le resultat annuel de I’entreprise est egal a ses produits moins ses 
charges. 

Resultat = produits HT-charges HT 

Le cosh flow correspond au flux de liquidites reellement degage dans 
I’annee, soit la difference entre les encaissements et les decaissements. 

Cash/7ow = encaissements - decaissements 

Resultat et cosh sont distincts car les operations realisees par I’entre¬ 
prise les impactent de fa^on differente. Le tableau qui suit met en regard 
ces impacts. 
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Impact des operations sur le resultat et sur le cash flow 


Impact 

Operation^^^^ 

Impact sur le resultat 


Impact sur le cash 

Achat/vente 

Montant facture 


Montant des encaissements 
et decaissements 

Investissement 

Montant de la dotation aux 
amortissements 


Montant total de la transaction 

Dette 

Montant des interets 


Montant total rembourse a la 
banque (capital + interets) 

Cession d’actif 

Montant de la plus-value ou 
de la moins-value realisee 


Montant total de la vente 


2. Etude de cas 


EN BREF 


Voici une etude de cas qui illustre la difference entre le resultat et le cash. Ana- 
lysons comment un projet peut etre positif cote resultat et negatif cote cash. 

Le cas de Motorstock et du projet ZFO 

Georges est le patron de Motorstock, entreprise de sous-traitance de 
pieces detachees pour tracteurs et camions. Son affaire tourne bien, sa 
clientele est fidele et il sait comptersur ses douze employes. 

Courant 2012, un important constructeur de camions (ZFO) lui propose 
une opportunity nouvelle: prendre en charge la fabrication et la repara¬ 
tion des pieces detachees des moteurs de ses camions. Georges jubile: 
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la proposition semble une aubaine pour augmenter le CA de plus de 25 % 
des 2013. 

Pour honorer ce contrat, Georges sait qu’il doit concevoir, realiser et 
mettre au point de nouveaux outillages, investir dans du materiel, 
embaucher un ou deux operateurs et agrandir le magasin. Finalement, en 
y reflechissant, il se demande si cette operation augmentera reellement 
son resultat ou son cash flow, voire les deux... 

Etudions le cas. 

Donnees financieres de Motorstock 


Bilan d’ouverture de Motorstock au l er janvier 2013 avant le projet ZFO 


ACTIF 

PASSIF 


Brut 

Amort. 

Net 



Batiments 

1000000 

300000 

200000 

Capital 

1000000 

Machines 

500000 

200 000 

300 000 

Reserves 

50000 

Fourgon 

20 000 

20 000 

0 

Resultat 


Stocks 

220000 


220000 

Emprunt 

200000 

Clients 

230000 


230 000 

Fournisseurs 

115 000 

Tresorerie 




Decouvert 

85000 

TOTAL 

1920 000 

520 000 

1450000 

TOTAL 

1450000 


Nous commenterons ci-dessous les elements de ce bilan. En effet, ils 
servent de base aux evaluations de resultat et de cash flow auxquelles 
se livre Georges. 
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Impact du projet ZFO sur le compte de resultat 

Debut 2013, Georges etablit un resultat d’exploitation previsionnel de 
son activite 2013 sans integration du projet ZFO et avec integration du 
projet ZFO. 

Resultat previsionnel 2013 de Motorstock sans et avec le projet ZFO (en €) 




Sans ZFO 

Avec ZFO 

Variation 

o 

CA 

141? 500 

1863 000 

+ 445 500 

© 

Achats 

695 250 

992 650 

+ 302 400 

© 

Salaires 

342000 

36?000 

+ 25000 

© 

Charges sociales 

153 900 

165 150 

+ 11250 

© 

Autres charges 

10 000 

12 500 

+ 2 500 

© 

Impots et taxes 

45000 

54000 

+ 9000 


EBITDA 

1?1350 

266?00 

+ 95 350 

© 

Amortissements 

100000 

125 000 

+ 25000 

© 

Resultat exploitation 

?1350 

141700 

+ 70 350 


% du CA 

5,03 % 

?,61% 

+ 2,58% 

© 

Interets d’emprunt 

10 000 

17 500 

+ 7 500 


IS 33 % 

20 246 

40 986 

+ 20 740 


Resultat net 

41104 

83 214 

+ 42 110 


©Le CA 

Sans le projet ZFO, le montant du CA correspond a la vente de 1350 
produits a 1050 € I’unite. 


www.frenchpdf.com 





















© 2013 Dunod. . . 

© Dunod - Toute reproduction non autonsee est un dent. 


CA = 1350 X 1050 = 141? 500 € 

Avec le projet ZF0, Georges vendra a ZF0 220 produits supplemen- 
taires a 1650 € I'unite. 

Le CA augmentera de 220 x 1650 = + 445 500 €. 

©Les achats 

Sans le projet ZF0, les achats represented 1 350 pieces semi-usinees 
a 515 € I'unite. 

1350 X 515 = 695 250 €. 

Pour fournir ZF0, Georges achetera 220 pieces semi-usinees supple- 
mentaires a 1120 € I'unite. 

Le montant des achats augmentera de 220 X 1 120 = + 302 400 €. 

QLes frais de personnel 

Ms correspondent aux salaires bruts des 12 employes, dont le detail 
est le suivant: 


Frais de personnel de Motorstock (en €) 


Effectif 


Fonction 

Salaire brut annuel par personne 

Chef entreprise 

50 000 

Secretaire comptable 

22000 

Chef atelier 

40 000 

Controleur 

30000 

Ajusteurs 

25 000 

Operateurs 

25000 

Salaires bruts totaux 

342 000 
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Pour le projet ZFO, il faudra embaucher un operateur supplementaire, 
soit un cout salarial brut supplementaire de + 25 000 €. 

©Les charges sociales patronales sont calculees sur les salaires bruts 
avec un taux de 45 %. 

Sans le projet ZFO, le montant s’eleve done a (45 %) X 342 000 = 
153900 € 

En embauchant un operateur supplementaire pour ZFO, les charges 
salariales et patronales augmenteront de (45 %) X 25 000 = + 11 250 € 

©Les autres charges 

Georges fait travailler un expert-comptable. La charge annuelle est de 
10 000 €. 

Avec le projet ZFO, il prevoit une augmentation des frais de comptabi- 
lite de + 2 500 €. 

© Les impots et taxes comprennent entre autres la taxe fonciere. 
Avec I’activite ZFO, ils augmenteront de + 9 000 €. 

©Les amortissements 

Sans ZFO, ils se decomposed ainsi: 

> 1 batiment d’une valeurde 1 M€,amortien lineaire sur20ans,soit une 
dotation annuelle de 50 K€; 

> 5 machines d’une valeur unitaire de 100 K€, amorties sur 10 ans, 
soit une dotation annuelle de 50 K€. 

La dotation globale annuelle aux amortissements s’eleve done a 
50K€ + 50K€ = 100K€. 

Le projet ZFO necessitera de nouveaux investissements: 

> I’agrandissement du batiment pour 100 K€ amortis en lineaire sur 
20 ans, soit une dotation annuelle supplementaire de 5 K€; 

> des amenagements pour 100 K€ amortis en lineaire sur 10 ans, soit 
une dotation annuelle supplementaire de 10 K€; 
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> 1 nouvelle machine-outil d’une valeur de 100 K€ amortis en lineaire 
sur 10 ans, soit une dotation annuelle supplemental de 10 K€. 

Avec le projet ZFO, les amortissements supplementaires s’eleveront done 
a + 25 K€. 

©Le resultat d’exploitation 

Sans le projet ZF0, il s’eleve a 21350 €, soit 5,03 % du CA. 

Avec le projet ZF0, il s’elevera a 141 200 € soit 2,61 % du CA. II monte, 
ce qui est encourageant. 

0 Les interets d’emprunt: ils augmentent en proportion du montant 
emprunte. 

(pi L’impdt sur les societes (IS) conserve son taux de 33 % mais augmente 
en proportion du CA. 

(f&Le resultat net correspond au resultat d’exploitation, deduction faite 
des interets d’emprunt et de NS. 

Accepter le projet ZF0 aurait un impact tres positif sur le resultat net qui 
doublerait des la premiere annee. Ces previsions de resultat pourraient 
decider Georges... 

Impact du projet ZFO sur le cash flow 

Qu’en sera-t-il du cosh flow ou flux reel de liquidites genere par le projet 
ZFO ? Georges se livre pour I’annee 2013 aux memes previsions que pour 
son resultat. 
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Tableau du cash flow previsionnel 2013 de Motorstock 
sans et avec le projet ZFO (en €) 




Sans ZFO 

Avec ZFO 

o 

Resultat net 

41104 

83 214 

0 

Dotations aux amortissements 

100 000 

125 000 

© 

Variation stock 

0 

0 

© 

Variation clients 

(6 250) 

(80 500) 

0 

Variation fournisseurs 

2 542 

(4150) 

© 

Cash flow operationnel 

132 396 

123 564 

© 

Investissements payes 

0 

(300 000) 

© 

Emprunt rembourse 

(40 000) 

(40000) 

© 

Nouvel emprunt 


150 000 


Evolution de la tresorerie 

92 396 

(66436) 


Tresorerie au l er janvier 2013 

(85000) 

(85000) 


Tresorerie previsionnelle au 31/12/2013 

+ 12 392 

(151436) 


O Le resultat net est base sur le resultat comptable degage. 

© Les dotations aux amortissements sont des charges non decaissees. 
Elies baissent le resultat mais ne correspondent pas a une reelle sortie 
d’argent. Pour calculer le cosh flow operationnel, elles sont done rajou- 
tees au resultat, ce qui efface leur impact. Les dotations augmentent le 
cosh flow. 

© Les niveaux de stock n’ont pas evolue d’une annee sur I’autre, ce qui 
est visible dans le bilan d’ouverture. 
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© La variation clients est la variation du montant des creances clients 

entre le debut et la fin de I’exercice. 

Au l er janvier 2013, Georges a 230 K€ de creances clients. 

Sans le projet ZFO, il prevoit d’avoir 236 250 € de creances au 

31 decembre 2013, soit une difference de 6 250 € qui correspond a une 

somme non encaissee et done deduite du cash flow previsionnel. 

Avec le projet ZFO, il prevoit d’avoir 310 500 € de creances clients au 

31 decembre 2013. En effet, ce client paye moinsvite. Georges a valorise 

les creances clients a 60 jours de CA. II obtient le resultat: 

Creances clients = [ 1863 000 X 60 j _ g^g 500 € 

360 

II y aura done une variation egalea [230 000-310 500) =-80 500 €, mon¬ 
tant qui vient impacter en negatif le cash flow operationnel previsionnel. 

© La variation fournisseurs est la variation du montant de la dette 
envers les fournisseurs entre le debut et la fin de I’exercice. 

Au l er janvier 2013, Georges a 115 000 € de dette fournisseurs. 

Sans le projet ZFO, il prevoit que cette dette s’eleve a 112 542 € au 
31 decembre 2013, soit une difference de 2 542 € qui correspond a une 
somme non decaissee. 

Avec le projet ZFO, il prevoit que cette dette diminue a 110 850 € au 
31 decembre 2013. En effet, les achats des produits semi-industrialises 
destines a ZFO doivent etre regies plus rapidement. Georges a valorise la 
dette fournisseurs a 40 jours d’achats. II obtient le resultat: 

Dette fournisseurs = (992_650^<_40 jg^g ^ 

1 360 

II y aura done une variation egale a [115 000 - 110 850) = 4 150 €, mon¬ 
tant qui vient impacter en negatif lecosh flow previsionnel: Georges dimi- 
nuera sa dette parce qu’il decaissera davantage de liquidites. 
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© Le cash flow operationnel correspond a la somme des lignes © a ©. 
Le projet ZFO viendrait impacter de 18 832 € ce cosh flow operationnel. 
©Avec le projet ZFO, Georges decaisse 300 K€ qui correspondent a ses 
investissements (agrandissement, renovation, nouvelle machine). 

©En 2013, Georges rembourse son emprunt a hauteur de 40 000 € (capital). 
© Pour honorer le contrat ZFO, Georges investit (agrandissement, reno¬ 
vation, machine). Sur les 300 K€ necessaires, la banque accepte de 
financer les batiments (100 K€) et la moitie de la machine-outil (50 K€). 
Le nouvel emprunt contracts est done de 150 K€ qui viennent aug- 
menter le cosh flow previsionnel. Les 150 K€ supplementaires seront 
finances sur les fonds propres de la societe. 

revolution de la tresorerie correspond au cosh flow operationnel 
auquel on soustrait les lignesQa©. 

Le montant de la tresorerie d’ouverture correspond a la tresorerie 
donnee dans le bilan au ler janvier 2013. 

© La tresorerie previsionnelle est la somme de et 
Sans projet ZFO, le solde de la tresorerie previsionnelle au 31 decembre 
2013 s’eleve a + 12 396 €. Alors qu’il etait negatif en debut d’exercice, il 
redevient positif. C’est une bonne perspective! 

Avec le projet ZFO, le solde de la tresorerie previsionnelle au 
31 decembre 2013 descendra a - 151436 €. Le projet degraderait 
encore la tresorerie de I’entreprise. 

Deux raisons a cette degradation du solde de tresorerie: 

le cash flow operationnel baisse: le resultat monte mais il y a plus de 
creances clients non payees et les fournisseurs sont payes plus vite. 
Automatiquement, le BFR (et done le cosh flow] se degrade. 

La societe fournit un effort important sur fonds propres, la banque ne 
finan^ant que 50 % de I’investissement global. 
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Conclusion de Georges 


Cote resultat, le projet ZFO aurait un impact tres positif puisqu’il permet- 
trait de doubler le resultat de Motorstock des la premiere annee d’exer- 
cice. De fait, la societe a besoin d’avoir un bon resultat. En cas de doute, 
revoyez la cle 1. 

Cote cash, le projet ZFO aurait un impact tres negatif puisqu’il multiplie- 
rait par plus de 1 ,7 le solde de tresorerie deja negatif de la societe. Or, la 
societe a besoin de ce cash qui est le nerf de la guerre ! En cas de doute, 
revoyez la cle 1. 

Pour rendre ce projet viable, Georges doit absolument resoudre le pro- 
bleme du cash. II a deux solutions non exclusives I’une de I’autre: 
renegocierla participation de la banque; 
renegocier les conditions clients et fournisseurs. 





Un projet peut se montrer positif pour le resultat mais negatif pour le 
cash. En effet, I’analyse des impacts financiers d’un projet doit passer 
par un calcul de cash flow, soit de tresorerie previsionnelle, incluant les 
elements suivants: 
les dotations auxamortissements; 
la variation des creances clients; 
la variation des dettes fournisseurs; 
les investissements decaisses; 
les remboursements d’emprunts. 
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Pouvez-vous citer les differences entre le resultat et le cash flow ? 

Classez tous les termes ci-dessous dans le bon ensemble: 
impactent-ils le resultat, le cash ou les deux? 

Dividendes verses - vente comptant - factures clients - dotations 
aux amortissements - augmentation des emprunts - achat de 
marchandise comptant - reprise de provisions - acquisitions 
d'elements d'actifs - variation de stocks - factures foumisseurs - 
cession d'actif immobilise - salaires payes 



Resultat Cash 

3 . Verifiez la solution! Les impacts positifs sont signales par (+), les 
impacts negatifs sont signales par (-). En cas d'erreur, relisez la cle 3. 


Factures clients +) . 

Dotations aux 

amortissements Vente comptant 


Reprise 
de provisions 

Variation de 
stocks 


Achats 

de marchandises 
comptant 


Salaires payes 


Factures 

foumisseurs 


Dividendes 

verses 

Augmentation 
des emprunts 

Acquisition d'ele- 
ments d'actifs 

Cessions d'actifs 
immobilises 


Resultat 


Cash 
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Savoir 

interpreter un 
rapport financier 




«llfaut agir en homme de pensee et penser 

en homme d’action.» 


Henri Bergson 

www.frenchpdf.com 



CLE 4 







byright © 2013 Dunod. 


1. Traduire mots et chiffres 


EN BREF 


La maitrise du langage financier est indispensable pour interpreter une 
communication financiere. Les mots sont aussi importants que les chiffres. 

Comprendre une communication financiere 

Lisez ci-dessous les extraits de la communication financiere adressee 
aux actionnaires de I'entreprise: 

«La situation du bilan montre un ratio d’endettement Gearing satis- 
faisant. 


Bilan 


ACTIF 

PASSIF 


Brut 

Amort 

Net 



Batiments 

1500000 

200 000 

800000 

Capital 

150 000 

Machines 

500 000 

450 000 

50000 

Reserves 

10 000 

Fourgon 

20 000 

20 000 

0 

Resultat 

556 000 

Stocks 

420 000 


420 000 

Emprunt 

200 000 

Clients 

330000 


330 000 

Fournisseurs 

100 000 

Tresorerie 




Decouvert 

84000 

TOTAL 

2 220 000 

1120 000 

1600000 

TOTAL 

1600000 
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Les CAPEX (immobilisations) restant neanmoins legerement obsoletes, 
un plan d’investissement soutenu est prevu pour 2013. 

La plus-value latente sur I’actif immobilier s’eleve a plus de 1 million (...) 
Le decouvert est du au montant important du BFR, toutefois toujours 
a seulement 10 % de I’activite. 

Au niveau P&L, voici nos resultats 2012: 


P & L (en K€) 




2011 

2012 

o 

CA 

5 629 

6 370 

© 

Achats 

2182 

2 659 

© 

Marge brute 

344? 

3 711 


% du CA 

61,24 % 

58,26 % 

© 

Charges de personnel 

1009 

1072 


Autres 

1118 

1205 

© 

EBITDA ouEBE 

1320 

1434 


% du CA 

23,45 % 

22,51 % 

© 

Dotation aux armotissements 

463 

484 

© 

ROC 

85? 

950 

© 

% du CA (Marge operationnelle) 

15,22 % 

14,91 % 

© 

Resultat net 

556 

601 


% du CA 

9,88 % 

9,43 % 


Variation 

+ 13,16 % 


+ 6,24 % 
+ 7,78 % 


+ 4,54% 


+ 8,09 % 


Le point mort semble toujours se situer entre 4 500 et 5 000 [...]. 


Cle 4 / Savoir interpreter un rapport financier // 65 

www.frenchpdf.com 






























byright © 2013 Dunod. 


Dans la ligne dotation, une provision pour risque a ete passee a hauteur 
de 200 K€. 

En revanche, nous ne pouvons donner des chiffres de rentabilite pour 
I’instant [...]. 

Nos budgets 2013 sont prets; nous prevoyons un 3 + 9 et un 9 + 3 clas- 
sique, comme en 2012. 

Merci de votre confiance, chers actionnaires, nous promettons de tout 
mettre en oeuvre pour arriver a vos objectifs [...]. La direction » 

Comment traduire les « gros mots » 
financiers ? 

Avez-vous compris le texte qui accompagne les tableaux? Sans doute 
pas completement! Reprenons phrase par phrase les «gros mots» 
employes dans cette communication financiere. 

« La situation du bilan [...] » 

Traduction : le bilan est I’etat des actifs et des passifs a la date de cloture 
de I’exercice. 

«[...] montre un ratio d’endettement Gearing satisfaisant.» 


Tableau du ratio Gearing (€) 


Capital 

Reserves 


150 000 
10 000 
556 000 
?16 000 € 


Resultat 

O Capitaux propres 
0 Emprunts 

0 Capitaux propres/emprunts (Ratio gearing} 


ZOO 000 € 

1,02 
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Traduction: regardez le tableau ci-dessous. Le ratio Gearing 0 est le 
rapport entre les capitaux propres © et les emprunts ©. Si le ratio est 
proche de 1, il montre un endettement raisonnable. C’est le cas ici. 

«Les CAPEX [capital expenditure] [immobilisations] restant nean- 
moins legerement obsoletes, un plan d’investissement soutenu est prevu 
pour 2013.» 

Traduction: les valeurs nettes des immobilisations dans le bilan sont peu 
elevees. Ce faible montant signifie un fort amortissement, surtout sur le 
poste machine (soit I’outil industriel). L’entreprise compte investir pour 
renouveler son outil industriel. 

« Toutefois, la plus-value latente sur I’actif immobilier s’eleve a plus de 
1 million.» 

Traduction: les batiments se vendraient aujourd’hui au moins 1 M€ de 
plus que leur valeur nette de 800 K€ soit plus de 1,8 M€. 

« Le decouvert est du au montant important du BFR, toutefois toujours 
a seulement 10 % de I’activite.» 

Traduction: il y a un probleme de cash lie au besoin en fonds de roule- 
ment (BFR). 

Le tableau qui suit en donne I’explication: la somme © des stocks non 
vendus©, des factures clients non encaissees©et des factures fournis- 
seurs non decaissees© represente 10 % du montant du CA©. 
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Tableau du calcul du BFR (€) 


o 

Stocks 

420000 

o 

Clients 

330000 

0 

Fournisseurs 

(100000) 

O 

BFR fin d’annee 

650 000 


CAde I’annee 

6 320 000 

0 

BFR/CA en % 

10,20 % 


«Au niveau P&L, void nos resultats 2012 en K€.» 

Traduction: I e P & L [profit and loss} est le nom anglais du compte de 
resultat. Si besoin, revoyez la cle 1. 

Tous les commentaires a suivre renvoient au tableau du P & L (p. 65). 
Les chiffres sont donnes en K€. 

« Le point mort semble toujours se situer entre 4 500 et 5 000 K€.» 
Traduction: tant que le CA O n’atteint pas ces montants, la societe ne 
degage pas un benefice. 

« Dans la ligne dotation, une provision pour risque a ete passee a hau¬ 
teur de 200 K€.» 

Traduction: un risque evalue a 200 K€ a ete identifie. Le resultat a ete 
baisse de 200 K€, sur la ligne des dotations aux amortissements et pro¬ 
visions ©. Mais attention, le cash n’a pas ete diminue de ce montant! 
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«£n revanche, nous ne pouvons donner de chiffres de rentabilite pour 
I’instant.» 

Traduction: la rentabilite (le gain financier) depend a la fois du gain et 
de I’investissement initial. Or, cette communication donne le calcul des 
resultats et de la marge mais ne compare pas avec la mise de fonds. II n’y 
a done effectivement pas de chiffre de rentabilite. 

« Nos budgets 2013 sont prets; nous prevoyons un 3 + 9 et 9 + 3 clas- 
sique com me en 2012.» 

Traduction: le budget est etabli. II est prevu de reactualiser ce budget 
fin mars (reactualisation au 3 e mois pour les 9 mois suivants) et fin 
septembre 2013 (reactualisation au 9 e mois pour les 3 mois suivants) 
comme en 2012. 

Comment traduire les chiffres ? 

Apres la lecture de la cle 1, vous avez acquis quelques reflexes de traduc¬ 
tion en mots des chiffres du compte de resultat. 

Exercez-vous sur le compte de resultat insere dans I’exemple precedent. 
Ensuite seulement, comparez vos reponses avec ces quelques elements 
essentiels: 

N’oubliez pas que le compte de resultat se lit pour I’annee N (2012) en 
comparant avec 1‘annee N-l (2011). 

Le CA O croit de +13 %: © 

La marge brute © monte en valeur mais baisse en % du CA (-3 %): © 
Les couts des achats industriels © ont augmente de 3 %, sans doute 
en lien avec une hausse du cout des matieres premieres. 
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L’EBITDA ou EBE © semble regresser en % du CA: © 

L’ecart perdu en marge est en partie rattrape par une hausse moderee 
des salaires©. 

Le resultat d’exploitation ou ROC © augmente: © les investissements 
ont peu d’impact. Les dotations © n’augmentent que de + 4,54 % alors 
que le CA©augmente de 13 %. 

Le % de ROC 2012©est done quasiment celui de 2011. 

Le resultat net © augmente en volume de 45 K€: © cette augmentation 
satisfaisante donne un % du CA assez proche de celui de I’annee prece- 
dente. 



-> 


Une communication financiere commente toujours des chiffres. 

Pour I’interpreter, commencez par traduire les gros mots financiers: 
chaque terme renvoie a une realite bien precise. 

Prenez aussi le reflexe de vous referer aux tableaux transmis. Notam- 
ment, verifiez I’adequation entre les commentaires et les donnees 
(compte de resultat, bilan, tableau de tresorerie, annexes). 
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2. Interpreter 


-> 



Un rapport financier circonstancie est un objet de communication de 
I’entreprise et engage sa responsabilite. Precision, credibility et honne- 
tete sont de rigueur, d’ou les dizaines de pages que peuvent representer 
certaines communications. 

En s’appuyant sur des indicateurs precis, cette information a pour 
objectif de donner une meilleure visibility de la societe et de ses projets. 
Comment interpreter les messages envoyes par les appreciations que 
I’entreprise fait de ses propres resultats ? 


Lire entre les lignes 


Voici des extraits du communique de presse publie en fevrier 2012 par un 
groupe industriel. Le communique compte plusieurs dizaines de pages 
car il entre dans un niveau de detail tres precis. Nous reproduisons les 
paragraphes essentiels, avant d’en donner la traduction. 

« Paris, le 22 fevrier 2012 

2011: objectifs financiers et commerciaux tenus, cash flow operationnel 
superieur aux attentes 

2012: priorite a I’efficacite operationnelle, a la soliditefinanciere et a I’in¬ 
novation marketing et technologique.» 
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Les indicateurs financiers (en M€) 




2011 

2010 

Variation 

o 

Chiffres d’affaires 

45 227 

46 020 

(1,61%) 

0 

EBITDA retraite 

15 083 

15 846 

(4,82%) 


En % du CA 

33,31% 

34,43% 


0 

Resultat d’exploitation 

7 948 

7 562 

+ 5,10% 


En % du CA 

17,55% 

16,43% 


O 

Resultat net par du groupe 

3 895 

4 880 



En % du CA 

8,60% 

10,60% 


0 

CAPEX 

5 770 

5 584 



En % du CA 

12,74% 

12,13% 


0 

Cash flow operationnel 

9 313 

10 261 


0 

Endettement financier net 

32 331 

30 890 



Ratio dette nette/EBUDA 

2,14 

1,95 



Traduction: les objectifs de resultat 2011 semblent tenus. La treso- 
rerie degagee par I’activite (hors depenses investissement et finance- 
merit) est meme superieure aux previsions. Le cosh est arrive plus vite 
que prevu. Le tableau donne les indicateurs-cles que le communique de 
presse commente pas a pas. 

«Le chiffre d’affaires consolide s'eleve a 45,277 milliards d’euros et 
ressort, en ligne avec les dernieres anticipations du Groupe, stable par 
rapport a 2010 a base comparable et hors mesures de regulation.» 
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Traduction : le montant du CA O apprecie est celui du CA consolide c’est- 
a-dire comprenant le CA de la maison mere et le CA des filiates integrees 
dans la consolidation. Ce CA est apprecie « a base comparable »: a peri- 
metre constant (avec les memes societes consolidees que I’annee pre- 
cedente) et/ou hors variation du change. 

« L’EBITDA retraite s'eleve a 15,083 milliards d’euros. La marge d’EBlTDA 
retraite (33,3 %] enregistre une erosion limitee a -1,1 point, en ligne avec 
/’anticipation du Groupe.» 

Traduction: L’EBITDA© est dit retraite, soit calcule sans impacts d’ele- 
ments exceptionnels. Le taux d’EBlTDA est fort a 33 % mais normal dans 
le secteur d’activite du Groupe. La baisse de 1,1 point de ce taux avait ete 
prevue par le Groupe. 

Dans un paragraphe suivant (non reproduit ici), le Groupe detaille les 
raisons de la baisse du taux de I’EBITDA: une forte augmentation des 
charges commerciales et marketing et une reduction de la marge. 

«Les investissements (5,770 milliards d’euros] progressent de 3,3 % 
par rapport a 2010, a base comparable, soit un taux d’investissement de 
12,7% du chiffre d’affaires, conforme a la trajectoire 2011-2013.» 
Traduction: les investissements represented 12,7 % du CA. Ce ratio 
Investissements/CA est important car il montre un certain renouvelle- 
ment du materiel par rapport a I’activite. A 12,2 %, ce ratio semble bon. 

«Le cash flow operationnel (EBITDA - CAPEX] retraite s’eleve a 
9,313 milliards d’euros, depassant ainsi I’objectif donne d’un cash flow 
operationnel legerement superieur a 9 milliards d’euros en 2011.» 
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Traduction: Le cosh flow operationnel © correspond au calcul (EBITDA 
- CAPEX) ou encore au calcul (CA - Achats - Salaires - Investissements 
decaisses dans I’annee). 

Comme il s’agit de I’argent degage par I’activite, le cosh flow operationnel 
est un levier de communication important. Ici, le montant du cosh flow 
operationnel montre que I’EBITDA de I’annee finance I’investissement 
paye durant cette meme annee. 

«Lo dette nette s’etablit d 32,331 milliards d’euros au 31 decembre 
2011. Le ratio retraite dette nette/EBlTDA s’etablit d 2,09.» 

Traduction: La dette nette ou endettement financier net © est un point 
sensible de la communication. La dette nette correspond au calcul 
emprunts dus - cash possede, soit a I’endettement reel. 

Le ratio dette nette/EBlTDA, c’est-a-dire dette reelle/argent gagne indique 
le temps necessaire pour rembourser la dette. II s’agit de limiter I’endette- 
ment en fonction de I’argent degage par I’activite, de la meme fa<;on qu’un 
particulier emprunte au niveau que lui permet son salaire. 

Ici, le ratio dette nette/EBlTDA est de 2,09. On peut done dire qu’en deux 
annees d’EBlTDA, le Groupe rembourse sa dette. En revanche, en cas de 
baisse de I’EBITDA (due a une baisse de CA ou a une hausse des couts 
d’achats ou salariaux), le ratio se degraderait. Pour retablir le ratio, le 
Groupe aurait besoin de baisser le numerateur du ratio et se retrouverait 
done dans I’obligation de se desendetter. 

«Le Groupe confirme le versement d’un dividende de 1,40 € au titre 
de Lexercice 2011, dont le solde (0,80 € euro par action] sera paye en 
numeraire le 13 juin 2012.» 
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Traduction: le Groupe va distribuer un dividende a son actionnaire. 
L’actionnaire a deja requ un acompte sur dividende et recevra le solde le 
13 juin 2012. Vindication du dividende unitaire permet aux actionnaires 
de comparer le montant avec les annees anterieures. 

«Le Groupe anticipe un cash flow operationnel proche de 8 milliards 
d’euros en 2012 et confirme ainsi sa vision strategique a horizon 2015. 
Compte tenu du contexte macro-economique et concurrentiel incertain, 
le Groupe decide d’adapter sa politique de remuneration des actionnaires 
en I’alignant sursa generation de cash flow operationnel. Le montant total 
alloue au dividende au titre des exercices 2012 et 2013 devrait etre compris 
dans unefourchette de 40 % a 45 % du cash flow operationnel de I’exercice 
afin de preserver, en toutes circonstances, la soliditefinanciere du Groupe 
et maintenirun ratio dette nette/EBlTDA autourde 2 a mogen terme.» 
Traduction : le Groupe prevoit en 2012 un cash flow degage par I’activite 
proche de 8 milliards d’euros. Le chiffre est inferieur aux 9,313 milliards 
d’euros de 2011. 

Le Groupe decide done que I’augmentation des dividendes dependra du 
cash degage par I’activite. La decision semble logique et saine: il s’agit 
de verser aux actionnaires une proportion du cash flow operationnel 
(40 % a 45 %) qui permette de garder du cash pour le remboursement des 
emprunts. 

Le Groupe confirme sa volonte de conserver un ratio dette nette/EBlTDA© 
egal a 2 et prouve ainsi a son actionnaire sa maitrise de I’endettement. 


Cle 4 / Savoir interpreter un rapport financier // ?5 

www.frenchpdf.com 



byright © 2013 Dunod. 


RECAPITULONS 


Le plus souvent, un groupe communique sur sept points strategiques: 

Le montant en volume du CA: pour montrer le developpement commer¬ 
cial ou la taille critique du groupe. 

L’EBITDA: pour souligner la performance economique. 

Le ratio investissements/CA: pour mettre en valeur les investisse- 
ments recents et le renouvellement du materiel. 

Le cash flow operationnel, resultat du calcul cash flow degage par 
I’activite - investissements payes dans I’annee: pour rassurer sur les 
sommes disponibles pour le dividende et/ou le desendettement. 

L’endettement: pour montrer sa maitrise de I’endettement, il com- 
mente le ratio (dette nette/EBlTDA). 

La distribution du dividende : pour souligner sa volonte de remunerer 
I’actionnaire. 

Le futur: pour confirmer a I’actionnaire sa volonte de le remunerertout 
en ne degradant ni I’endettement ni I’investissement. 


00 

D 

O 

> 

h- 

UJ 


Quels sont, a vos yeux, les objectifs prioritaires d'une societe en 
communicant ses resultats? 

Si vous aviez a communiquer sur des resultats, dans quel ordre 
d'importance choisiriez-vous les criteres d'appreciation ci-dessous? 
CA - EBITDA - ratio CAPEX/CA - CAPEX - cash flow operationnel 
- resultat d'exploitation - resultat net - ratio dette nette/EBITDA - 
dividende distribue 


3 . Quels tableaux d'indicateurs-cles joindriez-vous a cette 
communication? Pourquoi? 
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Agir en fonction 
des decisions 
de la direction 


i 


Les 

performances 
financieres 



2 


Comment 

ameliorer 

I'EBE? 


Comment agir 
sur le BFR ? 



« La conscience d’avoir bien agi 
est une recompense en soi. » 

Seneque 
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1. Les performances financieres 


-> 



Les performances financieres des operationnels sontjugees selon deux 
criteres: 

• la capacite a degager de la marge; 
la capacite a degager du cash. 


Degager de la marge 


La direction de I’entreprise attend d’un operationnel que son service, son 
departement ou son produit degage une marge suffisante. Cette perfor¬ 
mance economique depend de trois facteurs: 

• la maximisation du CA; 
une gestion rigoureuse des achats; 
une masse salariale adequate. 

L’indicateur de mesure et levier d’action de cette performance financiere 
est I’excedent brut d’exploitation (EBE). Si besoin, revoyez sa definition 
dans la cle 1. 


Degager du cash 


La direction attend aussi de I’operationnel que son service, son depar¬ 
tement ou son produit degage un reel flux de tresorerie: du cash reelle- 
ment entre sur le compte en banque de I’entreprise et mesure pendant 
une periode donnee. 

L’indicateur de mesure et levier d’action de cette performance financiere 
est le besoin en fonds de roulement (BFR) et done le cash. Si necessaire, 
revoyez la definition du BFR dans la cle 1. 
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Distinguer les impacts sur 1'EBE et sur le cash 

Les evenements et les decisions peuvent avoir un impact positif ou 
negatif soit sur I’EBE, soit sur le cash, soit sur les deux. 

Testez-vous: pour chaque evenement decrit, notez (0), (+) ou (-) dans 
la colonne EBE et/ou dans la colonne cash selon I’impact nul, positif ou 
negatif que vous attribuez a cette situation sur I’EBE et/ou sur le cash. 

Impacts sur I’EBE et/ou le cash 

Impact sur 


Evenements EBE Cash 


a. Je passe une commande d’achat aupres d’un fournisseur. 

b. L’attache commercial livre et facture ses machines. 

c. Je regois la facture d’une machine-outil qui ne sera mise en 
service que dans 6 mois. 

d. Le tresorier emet le virement de cotisations sociales. 

e. Le sous-traitant paye un stock vendu a prix coutant. 

f. Je verse un acompte sur I’achat d’une machine-outil. 

g. Un client paie une facture. 

h. L’entreprise paie un acompte de 25 % a la commande. 

i. L’entreprise paie des dividendes aux actionnaires. 

j. Une provision pour litige est constitute. 

Solutions: a: EBE (0), Cash (0)/ b: EBE (+), Cash (0)/ c: EBE (0), Cash (0)/ 
d: EBE (0), Cash (-)/ e: EBE (0), Cash (+) / f: EBE (0), Cash (-)/ g: EBE (0), 
Cash (+) / h: EBE (0), Cash (-)/ i: EBE (0), Cash (-}/]: EBE (-), Cash (0) 
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RECAPITULONS 


Les operationnels ont pour double objectif de generer de la marge et du 
cash. Ms participent ainsi a la performance financiere de I’entreprise, 
indispensable pour: 
investir; 

etre attractif sur son marche; 

• se developper et faire face a la concurrence. 

L’EBE et le BFR sont les deux leviers a activer pour augmenter la marge 
et le cash. 

Discerner si les decisions impactent I’EBE et/ou le cash permet d’elaborer 
des plans d’actions adequats. 


2. Comment ameliorer I'EBE? 


EN BREF 


L’excedent brut d’exploitation (EBE) s’ameliore en augmentant les 
marges. II faut done augmenter le CA et baisser les couts. 

Les actions ameliorant I'EBE 

Pour augmenter le CA, I’entreprise peut, par exemple: 
limiter les remises; 
pousser les vendeurs a vendre cher; 
vendre au juste prix; 

pratiquer un interessement sur un prix de vente moyen; 
chercherdes marches plus lucratifs. 
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Pour diminuer les couts, I’entreprise peut, par exemple: 

• recourira I’externalisation; 
negocier aupres des fournisseurs; 

• rationaliser les achats; 

reduire les couts de production (en recourant a la sous-traitance, 
a I’interim...); 

reduire les couts salariaux en ameliorant la productivity. 

Les indicateurs de performance 

Avoir un bon EBE suppose de recourir a des indicateurs mesurant le 
niveau de performance atteint par I’EBE. La methode consiste a: 

elaborer les plans d’actions a mettre en oeuvre pour atteindre la perfor¬ 
mance voulue en EBE; 

recenser de reels indicateurs de pilotage mesurant I’etat d’avance- 
ment du plan d’action; 

suivre sur graphiques ces indicateurs de pilotage. 

II doit y avoir une correlation permanente entre performance et pilo¬ 
tage. En effet, le systeme de controle porte sur le suivi des resultats 
attendus mais egalement sur le suivi des plans d’actions permettant de 
les atteindre. 

Seul le suivi des plans d’actions montrera pourquoi les objectifs ne sont 
pas atteints et dans quelles directions orienter les nouvelles actions. 
Prenons un exemple resume dans le tableau ci-dessous. Une entreprise 
qui cherche a ameliorer son EBE surveille cet indicateur de performance. 
Elle a liste un certain nombre d’actions a mettre en oeuvre, ainsi que I’indi- 
cateur de pilotage a suivre sur graphique pour chaque action. 
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Exemple d’un plan (Tactions et des indicateurs de pilotage de la performance EBE 



Rendre visite aux clients Developper le CA 
Creer de nouveaux produits Developper le CA 
Faire des promotions Developper le CA 


Nombre de visites rendues 

Nombre de produits nouveaux 

Nombre de promotions 

Nombre de fournisseurs 
selectionnes 


Selectionner strictement 
les fournisseurs 


Diminuer le cout des 
achats 


Former les salaries 


Ameliorer la productivity Nombre de formations dis¬ 
penses 



RECAPITULONS 


On ameliore I’EBE en agissant sur: 
le CA; 

les couts des achats; 
les couts salariaux. 

Piloter la performance de I’EBE suppose: 
d’etablirun plan d’actions; 

d’instaurer des indicateurs de pilotage precis et suivis sur des gra- 
phiques; 

d’orienter les nouvelles actions selon les resultats obtenus. 
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3. Comment agir sur le BFR? 


-> 



Pour agir sur le BFR, il faut d’abord sensibiliser les operationnels aux pro- 
blemes de cash. Tous pourront ensuite chercher a ameliorer le cash en 
agissant sur les stocks, sur le processus client et sur le processus four- 
nisseur. 


Impliquer tous les operationnels 


Tous les operationnels sont concernes par des actions cash. 

Quelques pistes concretes qui permettent d’impliquer chacun: 

Sensibilisation a la distinction entre EBE et cash. 

Sensibilisation aux enjeux cash: savent-ils, par exemple, quel cash 
genere un jour de delai client gagne ? 

Mesure reguliere du cash: par usine, par produit, par departement... 

Creation d’un interessement sur (’amelioration du cash. 

Surveillance du ratio temps passe/depense: le temps passe sur les 
petites demandes d’achat est-il efficient ? 

Validation financiere systematique des depenses d’investissement 
avec un tableau de financement mettant en evidence sur la duree du 
projet: le CA previsionnel et ses charges; les dotations ventilees; le 
resultat avant et apres I IS; le cash flow degage et son actualisation; le 
pay back ; la VAN; le TRI. Si necessaire, revoyez ces notions dans la cle 1. 

Prevision par anticipation du financement du cash: plus les demandes 
de financement sont anticipees, mieux leurs conditions peuvent etre 
negociees. 
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Agir sur les stocks 

Les stocks immobilisent du cash. II faut done surveiller les ratios de rota¬ 
tion des stocks (de matieres premieres, de marchandises, de produits 
finis et en-cours) et chercher a limiter les delais entre I’entree et la sortie 
des stocks: 

entre la livraison fournisseur de matiere premiere et la mise en produc¬ 
tion de cette matiere premiere; 

entre la livraison de I’achat negoce et la vente negoce au client; 
ou encore entre la production du produit fini et la livraison chez le client. 

Les ratios se calculent ainsi: 

Delaide rotation des matieres premieres (MP) = [ StockM£ 1 x 305 i ours 

K Achats MP J J 


Delaide rotation des marchandises = ( Stock marchandises 1 x 365 jours 

Achats marchandises 

Delai de rotation des produits finis (PF) et en-cours = 

( Stock en-cours etPF ) x 365 j ours 


Agir sur le processus client 

Fluidifier le processus client releve de decisions operationnelles quoti- 
diennes et simples. Quelques pistes tres concretes: 

Surveillance de la base clients: fiabilite de la base, rapidite d’ouverture 
d’un nouveau compte client... 
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Amelioration de la relation client: comprehension affinee du besoin, 
amelioration des PV de reception, baisse du taux de litiges, mesure de la 
satisfaction, suivi du respect des delais de paiement clients negocies... 

Augmentation des acomptes clients: negociation des acomptes 
clients, demande d’acomptes plus eleves aux clients, accord de remises 
en echange d’acomptes clients... 

Comptabilite a jour et controlee. 

Fluidification de la facturation: acceleration du delai moyen de factu- 
ration, dematerialisation des factures, systematisation des virements, 
lettrage regulier (rapprochement entre factures clients et paiements), 
reduction du delai moyen de paiement (DMP) ou DSO [days soles outstan¬ 
ding) par les clients, recouvrement efficace... 

Securisation financiere: fixation d’en-cours, anticipation des besoins 
de tresorerie. 

Avant de faire affaire avec un nouveau client, vous avez egalement interet 
a mener une etude avec votre direction financiere. Vous securiserez ainsi 
le processus et les paiements futurs. Voici la notation financiere de la 
societe de services Mistafa. 
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Notation financiere de Mistafa 


^■^^Notation 

Criteres 


Fiche signaletique 


4 points 

3 points 

2 points 

1 point 


0 point 


0 Forme juridique SA/SAS SARL>20k€ Aff. Perso. SARL<20k€ Autres 
0 Capital social > 250 ke 250 a 50 k€ 50a20k€ 20al0k€ < a 10 k€ 

0 Annee de creation > 20 ans 10 a 20 ans 5 a 10 ans 2 a 5 ans < 2 ans 


Note client 


Informations internes 


0 Mode de paiement LCR/C.Bail TRA 
0 Profil payeur 


CHQ 


NC/C 


VRT 


ESP 


Couverture Coface 100% 


Note client 


Informations financiers 


25% 


50% 


25% 


0 


Frais Fi / EBE 


Note client 


Evolution CA 


Note client 


Nombre de points 


Score client /20 


I c/) x 

^ I ro 

o CL -5- 



<15% 15 a 35% 35 a 55% 55 a 25% >25%ou<0 


5 a 15% 0 a 5 % 15 a 30 % Oa-5% >30%ou<a-5% 
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Le principe est d’attribuerau client des points©de confiance de 0 a 4en 
fonction de criteres objectifs que nous detaillons ci-apres. 

o La forme juridique de I’entreprise: 

4 points si le client est en SA ou SAS; 

3 points si le client est en SARL avec un capital superieur a 20 K€; 

2 points si I’entreprise est une affaire personnels; 

1 point si le client est en SARL avec un capital inferieur a 20 K€; 

0 point pourtoute autre forme juridique. 

©Son capital social: plus la societe a de capital, plus elle est consideree 
comme solide. 

©Son annee de creation: plus la societe a d’anciennete, plus elle est 
consideree comme solide. 

©Son mode de paiement habituel: 

4 points si le client paie en lettre de change releve (LCR) ou en credit- 
bail (C. bail); 

3 points si le client paie en traite (TRA); 

2 points si le client paie en cheque (CHQ); 

1 point si le client paie parvirement (VRT); 

0 point pour paiement en especes (ESP). 

©Son profil payeur etabli au vu de son historique (retards, demandes 
de prorogation, impayes...): 

A: excellent payeur; 

B: bon payeur; 

• C: payeur avec quelques retards; 

D: mauvais payeur; 

E: tres mauvais payeur. 

NC: non connu (par exemple: nouveau client sans historique) done 
evalue comme un C, payeur moyen. 
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©Des informations externes comme ici sa note et sa couverture Coface: 
Coface est un organisme exterieur qui note les clients et leuraccorde une 
couverture plus ou moins importante en cas de non-paiement. 

©Des informations financiers comme le ratio frais FI/EBE montrant le 
poids de ses frais financiers dans la performance economique et revolu¬ 
tion du CA: une evolution moderee du CA est preferee a une evolution top 
forte qui peut etre consideree comme dangeureuse. 

L’ensemble de ces points © auxquels a ete affecte un coefficient donne 
une note finale sur 20 qui permet d’identifier le client comme: 
tres bon client: de 20 a 15 points; 
bon client: de 14 a 10 points; 
client moyen/mediocre: de 9 a 5 points; 
tres mauvais client: de 4 a 0 point. 

Dans ce tableau, le client est identifie comme SA ou SAS avec un capital 
social superieur a 250 K€ et une anciennete de dix a vingt ans. C’est un 
nouveau client pressenti comme payeur moyen C. Sa note et sa couver¬ 
ture Coface sont moyennes. Le ratio frais FI/EBE est acceptable et revo¬ 
lution de son CA est un element de confiance. Ce nouveau client obtient 
une note finale de 13/20. C’est un bon client potentiel. Vous pouvez faire 
affaire avec lui sans grande inquietude ! 

Une telle analyse en amont permet d'eviter les mauvaises surprises. Cer- 
taines informations changeant annuellement, une remise a jour (appelee 
souvent revue score client) s’impose egalement. 
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Agir sur le processus fournisseur 

Agir sur le processus fournisseur est aussi possible en activant des 
leviers comme: 

• priorite donnee aux accords-cadres; 

limitation des risques: identification des fournisseurs a risque, nego- 
ciation et limitation des acomptes; 

• report maximal des achats; 

verification systematique: precision des demandes d’achats et com- 
mandes, application des remises de fournisseurs; 

surveillance du delai de transfor¬ 
mation entre demande d’achat et 
commande; 

reclamation d’eventuelles pena- 
lites aux fournisseurs; 

Regulation de la facturation: 
rapprochement entre commandes 
et factures, limitation des factures 
sans reception, identification des 
factures fournisseurs rei;ues trop tot, mesure du delai de paiement des 
fournisseurs ou DPO (days purchase outstanding], 

Mesurer le cash 

Surveiller regulierement le cash permet de reperer les leviers a actionner 
pour ameliorer la performance du cash. 


Maitrisez votre DPO! 


QPQ _ dettes fournisseurs HT x ^55 j 
achats 

On obtient le delai moyen de paiement 
des fournisseurs. 

Maitriser le DPO, c'est garder ce delai 
raisonnable. 
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Trois ratios sont a surveiller: 
le delai de rotation des stocks; 

le delai moyen de paiement des clients ou DSO [days sales outsanding) 

DSO = (creances clients HT/CA) x 365 jours 

Le delai moyen de paiement des fournisseurs ou DPO [dags purchase 
outsanding) 

DPO = (dettes fournisseurs HT/achats) X 365 jours 

Le tableau ci-contre montre le suivi annuel du BFR et done des impacts 
sur le cash de la societe Sibiter. 

Pour Sibiter, le ratio de stocks O s’est maintenu entre les annees N - 1 et 
N. D’un point de vue cash, il aurait fallu que ce ratio s’ameliore pour faire 
levier sur le BFR. Le maintien du ratio de stocks ne permet pas de mini¬ 
miser (ni d’augmenter!) le BFR. 

LeDSOO, lui, a augmente entre N - 1 et N: les clients ont paye moins vite, 
ce qui augmente le BFR et impacte negativement le cash. 

Pour couronner I’ensemble, le DPO 0 a diminue entre N - 1 et N: les four¬ 
nisseurs ont ete payes plus vite, ce qui contribue aussi a augmenter le 
BFR et a degrader le cash. 

Ce tableau annuel de surveillance du BFR peut se faire tous les mois et 
etre presente par un graphique. 
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Suivi annuel du BFR de Sibiter (en €) 


Ratio stock produits finis 


Montant des stocks 

252 000 

682000 

CA 

6500000 

5 850 000 

Delai de rotation de stock 
produits finis 

42 jours 

43 jours 

Ratio credit client (DSO) 

Creances clients dues TTC 

821000 

621000 

Creances clients dues HT 

686 455 

519 231 

CA 

6500000 

5 850 000 

DSO (delai paiement client) 

39 Jours 

32 Jours 

Ratio credit fournisseur (DPO) 

Dettes fournisseurs TTC 

542 000 

581000 

Dettes fournisseurs HT 

453 177 

485 286 

Achats matieres 

1185 100 

1362 500 

Achats marchandises 

521000 

429 000 

Achats divers 

1320 000 

941000 

DPO (delai reglement 
fournisseur) 

55 Jours 

64 Jours 


Pas devolution, 
meme rotation 


Comment expliquer 
les 2 jours ? 


Les fournisseurs sont 
payes plus rapidement 
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RECAPITULONS 


-> 

Agirsurson BFR signifie ameliorerson cash. 

Des operationnels sensibilises aux enjeux du cash agissent: 
sur les stocks; 
sur le processus client; 
sur le processus fournisseur. 

On surveille le cash par trois indicateurs de performance: 
les ratios stocks; 
le ratio credit client; 
le ratio credit fournisseur. 

Qu’il s’agisse de I’EBE ou du cash, I’etablissement d’indicateurs de pilo¬ 
tage prouve a la direction de I’entreprise: 
votre analyse des actions amenant la performance; 
votre volonte d’agir; 
votre action effective. 


00 

D 

O 

> 

E— 

tu 


Pouvez-vous citer quatre actions (done quatre indicateurs de 
pilotage) ayant reellement un impact favorable sur votre EBE? 

2 . Pouvez-vous citer quatre actions (done quatre indicateurs de 
pilotage) ayant reellement un impact favorable sur votre cash? 

Dans le tableau, pouvez-vous attribuer une note a votre entreprise 
sur son processus cash ? 
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AUTODIAGNOSTIC; le combat du BFR (cash) dans votre entreprise i 


3 points 

2 points 

1 point 

0 point 

OUI, tout a fait 

OUI, plutot 

NON 

NON, pas du tout 


Nous facturons vite apres notre prestation ou notre livraison. 
Nos factures clients generent peu de litiges. 

Les acomptes clients sont au maximum. 

Le BFR est mesure mensuellement par un reponsable 
operationnel. 

Chaque client fait I’objet d’une etude en amont. 

II existe un interessement sur (’amelioration du BFR. 

Les demandes d’investissements font I’objet de calculs 
de rentabilite a chaque fois. 

Outre le resultat, le cash flow est mesure regulierement 
et montre aux operationnels. 

Chaque acteur operationnel sait faire la difference entre 
EBE et cash. 

Les comptes clients sont regulierement lettres. 

Le financement du BFR est prevu par anticipation. 

Les delais de paiement clients negocies sont respectes. 

Le recouvrement est efficace. 

La creation d’un nouveau compte client est simple. 

La base client est fiable. 

Les demandes d’achat sont bien renseignees. 

Le delai de transformation entre demande d’achat 
et commande est satisfaisant. 

Ilya uniformisation des processus de reception. 

Nos stocks font I’objet de commandes au plus tard 
en fluxtendus. 

Nous ne souffrons jamais de rupture de stock. 


TOTAL 

Votre note « Combat BFR cash » sur 60 


Cle 5 / Agir en fonction des decisions de la direction // 93 

www.frenchpdf.com 
















byright © 2013 Dunod. 


Lexique 

francais/anglais 


• Amortissement/Amortization 

Etalement du cout d’un 
investissement par dotations dans 
le compte de resultat. Montant 
HT des investissements etales 
(amortisj en charges (dotations) 
dans le compte de resultat. La 
duree de I’amortissement est 
preconisee par le fisc ou estimee 
par la societe sur la duree de vie du 
bien. 

• BFR (besoin en fonds de 
roulement )/Working capital 
requirement Montant du cash 
necessaire pourassumer les couts 
(achats et salaires) avant paiement 
par les clients. 


BFR = stocks (non vendus) + clients 
(factures emises non payees) - 
fournisseurs (factures revues non 
payees). 

• Bila n/Balance sheet Etat du 
patrimoine de la societe a la date de 
cloture de I’exercice. 

Presente un passif (capital, 
benefice, emprunt, credit 
fournisseur) et un actif (emploi 
de I’argent) necessairement 
equilibres. 

• CAPEX/Capita/ expenditure 

Depenses d’investissement de 
I’entreprise. Passent en negatif 
dans le compte de resultat par 
dotations aux amortissements. 
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• Capitaux propres/Equity 

Endettement interne de la societe 
par I’actionnaire. 

Capitaux propres = capital 
+ reserves + resultat de I’annee. 

• Cash flow Reel flux de liquidite 
degage physiquement dans 
I’annee. 

• Cash flow operationnel Flux 
net de tresorerie genere par les 
activites operationnelles, hors 
flux net de tresorerie lie aux 
operations d’investissement et de 
financement. 

• Compte de resultat /Profit b loss 

(P b L) Mesure du gain ou de la 
perte realisee par I’entreprise sur 
12 mois. 

Resultat = (produits HT - charges 
HT sur une annee) 

• DPO /Days purchase outstanding 

Delai moyen de paiement des 
fournisseurs. 

QPQ_ dettesfournisseurs HT x 365jours 
achats 

• DSO/Days sales outstanding Delai 

moyen de paiement par le client. 

DSQ = creances clients HT x 365 jours 

CA 


• EBE (excedent brut 
d'exploitatio n)/Ebitda 
(earning before interest taxes 
depreciation) Resultat le plus 
economique de I’entreprise, 

ne contenant ni I’impact de 
I’investissement ni le cout de 
I’endettement. 

EBE = CA- (achats et salaires) 

• Free cash flow Reel flux de 
liquidite degage en tenant compte 
des investissements payes 
dans I’annee ou encore flux libre 
d’investissement. 

Free cash flow = (cash flow - 
investissements payes dans 
I’annee) 

• Gearing Comparaison de 
I’endettement interne a 
I’endettement externe (les 
emprunts). 

Correspond au ratio capitaux 
propres/emprunts. 

Idealement superieur a 1, signifiant 
un endettement en interne 
superieuraux emprunts externes. 

• Marge operationnelle/Operaffng 
margin La marge operationnelle 
(MO) est un ratio exprime en % du 


CA 
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OPEX/Operational expenditure 

Depenses operationnelles: frais 
generaux et de fonctionnement en 
lien direct avec I’activite (achats, 
salaires, charges financieres...). 
Passent directement en charges 
negatives dans le resultat. 

Provision/Depreciation Charge 
future estimee prise en compte 
dans le resultat operationnel de 
I’entreprise. 

II n’y a pas de reel mouvement de 
cash. 

Rentabilite/ROT (return on 
investment) Taux donne en % 
et calcule par le ratio 
resultat 

somme de fonds investie 

Reserves Benefice gagne et garde 
par la societe, sans redistribution 
de dividende a I’actionnaire. 

ROC (resultat operationnel 
courant)/OIC (operating income 
recurring) Resultat metier le plus 
probant donne en % du CA. 


ROC = CA- (achats + salaires 
+ dotations aux amortissements 
+ provisions). 

Toutes les charges et les produits 
consideres non operationnels ou 
non courants sont elimines du 
calcul du ROC. 

• TRI (taux de rentabilite 
inter ne)/IRR (internal rate 
return) Comparaison entre 
I’investissement initial et un 
placement. Mesure letaux de 
rentabilite de cet investissement, 
a comparer aux taux bancaires 
en cours. Le TRI est une formule 
complexe que vous ne pouvez pas 
calculer immediatement. 

• VAN (valeur actualisee nette)/ 
NPV (net present value) Argent 
reellement degage par un projet, 
soit la difference entre la somme 
des cash flow degages actualises 
et I’argent investi au depart. Si la 
VAN est negative, le projet perd de 
I’argent. Si la VAN est positive, le 
projet gagne de I'argent. 
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